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PTE Portugiesischer Escudo
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JPY Japanischer Yen

ush US-Dollar

* Entsprechend der in der Gemeinschaft angewendeten Praxis werden die Ldnder im Bericht in der alphabetischen Reihenfolge

der Nationalsprachen aufgeftihrt.



Zusammenfassung



Zusammenfassung

Dies ist der erste Bericht des Europdischen
Wihrungsinstituts (EWI), der gemil3 Artikel
109 (1) des Vertrags zur Grundung der
Europdischen Gemeinschaft (der ,Vertrag")
verfaf3t wird. Gegenstand des Berichts ist die
Prufung sowohl, ob ein hoher Grad an
dauerhafter Konvergenz erreicht ist, als auch
ob die Voraussetzungen, die an die
nationalen Zentralbanken (NZB) fur die
Einbeziehung in das ESZB unter besonderer
Berlcksichtigung der Unabhingigkeit der
Zentralbanken gestellt werden, erfullt sind.
Der Bericht kommt insgesamt zu dem
Ergebnis, dal3 zur Zeit eine Mehrheit der
Mitgliedstaaten die notwendigen Voraus-
setzungen fUr die Einfluhrung einer ein-
heitlichen Wahrung nicht erfullt.

I Konvergenzsituation

1.1 Vorgehensweise

Wie im Bericht mit dem Titel ,Fortschritte
auf dem Wege zur Konvergenz' vom
November 1995 verwendet das EWI beim
Anlegen der Konvergenzkriterien eine Reihe
von Leitprinzipien. In jenem Bericht heif3t es:
JErstens die einzelnen Kriterien
strikt ausgelegt und angewendet. Dahinter
steht  die dal  der
hauptsdchliche Zweck der Kriterien darin
liegt, zu gewdhrleisten, da3 nur diejenigen
Mitgliedstaaten, die fur die Aufrecht-
erhaltung von Preisstabilitdit und den
Bestand des Europdischen Wahrungsraums
forderliche wirtschaftliche Bedingungen auf-
weisen, diesem beitreten sollten. Zweitens

werden

Uberlegung,

bilden die Konvergenzkriterien ein ko-
hdrentes und integriertes Ganzes und
muissen insgesamt erfullt werden; der

Vertrag fuhrt die Kriterien gleichberechtigt
auf und legt keine Rangordnung nahe.
Drittens mussen die Konvergenzkriterien auf
Grundlage der aktuellen Daten erfullt
werden. Viertens sollte die Anwendung der
Konvergenzkriterien in konsistenter, trans-
parenter und einfacher Weise erfolgen.”

In Ubereinstimmung mit dem Vertrag und
gemdl dem Konsens, der bei den Gipfel-
treffen des Europédischen Rates in Madrid
und Florenz erzielt wurde, wird Stufe Drei
der Wirtschafts- und Wihrungsunion am
[.Januar 1999 beginnen. Ein weiterer
Bericht nach Artikel 109 (I) ist daher An-
fang 1998 zu verfassen. Vor diesem Hinter-
grund beleuchtet der vorliegende Bericht
den gegenwdrtig erreichten Grad der Kon-
vergenz als Zwischenschritt zur Beurteilung
der Resultate des Jahres 1997. Deshalb kann
das diesjdhrige Verfahren in keiner Weise
der Beurteilung vorgreifen, die Anfang 1998
getroffen werden mup.

Entscheidend ist, darauf sei noch einmal
hingewiesen, daf3 die Konvergenzkriterien
nicht nur zu einem bestimmten Zeitpunkt,
sondern dauerhaft erfullt werden. In diesem
Zusammenhang vertieft der Bericht die
Frage der Dauerhaftigkeit. Die Erfullung wird
sowohl fur jedes im  Vertrag
aufgefiihrte Kriterium als auch flir jedes
einzelne Land geprift. In Ubereinstimmung
mit dem Vertrag wurden die erforderlichen
Daten von der Europdischen Kommission
zur Verfligung gestellt. Im allgemeinen
decken die Daten den Zeitraum bis
einschlieBlich September 1996 ab. Angaben
zur Lage der offentlichen Haushalte um-
fassen auBerdem die jungsten Voraus-
schatzungen der Europdischen Kommission
fur das Jahr 1996;" Schitzungen fur 1997
werden nicht herangezogen, genausowenig
beurteilt der Bericht Haushaltsentwurfe fur
das Jahr 1997.

einzelne

Die Verwendung von Vorausschdtzungen (anstelle
der endgtltigen Daten) sollte nicht als Festlegung
auf die Auswahl von Daten gesehen werden, die
spdteren Berichten nach Artikel 109j zugrundeliegen.



Zur Beurteilung der Konvergenzsituation bei
Preisen und langfristigen Zinssdtzen wird der
Durchschnitt der drei Mitgliedstaaten mit
den niedrigsten Inflationsraten zugrunde-
gelegt, da die Preisentwicklung in diesen
Lindern im groBen und ganzen &hnlich
verliuft und mit dem Ziel der Preisstabilitdt
vereinbar ist. Die Uberprifung der
Haushaltskriterien  erfolgt anhand  der
Referenzwerte; weitere Indikatoren, die den
Entwicklungen  zugrundeliegen,  werden
betrachtet. Im Hinblick auf Wechsel-
kursentwicklungen hilt es das EWI zum
gegenwirtigen Zeitpunkt nicht fur angezeigt,
im voraus eine MalgroBe fur Wechsel-
kursstabilitdt entsprechend Artikel 109 des
Vertrags inhaltlich insoweit zu konkreti-
sieren, dafl diese mechanisch auch auf
kommende Perioden angewendet werden
kénnte. Hinsichtlich der Vertragsbestimmung
Uber die Mitgliedschaft im  Wechsel-
kursmechanismus spricht sich eine deutliche
Mehrheit des EWI-Rates daftir aus, dal3 die
Mitgliedschaft im Wechselkursmechanismus
erforderlich ist. Eine Minderheit ist der
Ansicht,  dal3 dauerhafte
dkonomische  Fundamentalfaktoren  griin-
dende Wechselkursstabilitdit wichtiger st
als der institutionelle Rahmen, innerhalb
dessen Stabilitdt erreicht wird.

eine auf

1.2 Der Konvergenzstand

Das gegenwirtige wirtschaftliche Umfeld mit
niedrigem Preis- und Kostendruck ist glinstig.
Die Mitgliedstaaten
verhiltnismiBig niedrige Preissteigerungs-
raten, und Mitgliedstaaten haben
praktisch Preisstabilitdt erreicht. Die Ubrigen
Linder verzeichneten einen Rickgang der
Teuerungsraten, letzter Zeit
tendenziell zu einer Reduzierung der Risiko-

meisten verzeichnen

viele

der in

primien an den Finanzmdrkten flhrte.
Dadurch wurde ein Beitrag zur Erhéhung
des Grades der Wechselkursstabilitdt und
zur Verringerung der Zinsabstinde im lang-
fristigen Bereich geleistet. Im Unterschied
dazu waren die Fortschritte bei der Kon-
solidierung der Staatsfinanzen im allge-
meinen zu gering. Die meisten Mitglied-
staaten haben bis jetzt noch keine als
mittelfristig tragbar zu bezeichnende Haus-
haltslage erreicht. Hinsichtlich der Frage der
Dauerhaftigkeit sei darauf hingewiesen: Die
Verringerung des Defizits durch Malnahmen
mit einmaliger Wirkung gewdhrleistet keine
dauerhafte Konsolidierung. GroBle Aufmerk-
samkeit mufB3 der Substanz und nicht nur
der Buchungsmethode bei der
der Defizite und der Schuldenstinde
geschenkt werden. Konsolidierungsanstreng-
ungen missen um so energischer sein, je
groBer die anfingliche Verschuldung ist. Die
dauerhafte Konsolidierung der o6ffentlichen

Messung

Haushalte  muB  sich  zukUnftig zwei
Herausforderungen stellen: erstens der
hohen und hartnickigen Arbeitslosigkeit und
zweitens  derjenigen, die aus  der

demographischen Entwicklung erwdchst.
Das Kriterium der Preisstabilitcit

zwdlf  Monaten des Referenz-
zeitraums bis Ende September 1996 waren
Finnland, die Niederlande und Deutschland
mit einem Preisanstieg von 0,9 %, 1,2 % und
L3 % (gemessen an den kurzlich einge-
fuhrten Interimsindizes der Verbraucher-
preise) die drei preisstabilsten Lénder.
Anhand dieser Werte wurde ein Referenz-

In  den

wert von 2,6 % errechnet. Insgesamt
gesehen unterschritten die Inflationsraten
von zehn Mitgliedstaaten (Belgien,

Dinemark, Deutschland, Frankreich, Irland,
Luxemburg, den Niederlanden, Osterreich,
Finnland und Schweden) den Referenzwert.



Za s Bt i
Wirtschaftsindikatoren und Konvergenzkriterien des Maastrichter Vertrags

(ohne Wechselkurskriterium)

Finanzierungstiberschuf3 Brutto-
Inflation * Langfristiger (+) oder verschuldung
Zinssatz * Finanzierungsdefizit(-) des Staates"
des Staates
Belgien 1995 el |4 ok 75 4,1 1337
1996 i6 6.7 -33 1306
Déanernark 1995 2.3 83 # -16 719
1996 ¢ 272 74 # -14 702"
Deutschland 1995 1,5 69 -35 # 58,1
1996 © ko 13 ek 63 -4,0 608
Griechenland 1995 9,0 (74 9.1 18
1996 © 84 15,1 -79 10,6
Spanien 1995 4,7 .3 -6.6 65,7
1996 @ 38 95 44 678
Frankreich 1995 1,7 75 -4.8 # 528
1996 2,1 6.6 -4,0 # 56,4
Irland 1995 24 83 # -20 816"
1996 © 2, 7.5 # -1,6 747"
ftalien 1995 54 122 7.1 1249
1996 @ 47 103 -6,6 1234
Luxemburg 1995 19 7.6 # ) # 6.0
1996 @ 13 70 # 09 # 7.8
Niederlande 1995 *x I *x 69 -4,0 79,7
1996 © o 1,2 ** 6.3 # 22,6 787
Osterreich 1995 20 7.1 -59 69.0
1996 1,7 6.5 -43 717
Portugal 1995 38 i5 -5,1 717
1996 © 30 94 -4,0 71,1
Finnland 1995 * 1,0 * 8.8 -5.2 # 592
1996 * 09 * 74 3.3 613
Schweden 1995 29 10,2 -8, 78,7
1996 © 1.6 85 -39 78,1
Vereinigtes 1995 3.1 83 -58 # 54,1
Kénigreich 1996 30 80 4,6 # 56,3

*Fx ¥E% = Land, das in bezug auf die Preisstabilitit am besten, zweitbesten und drittbesten abschneidet.

# = Offentliches Defizit nicht Uber 3 % des BIP, &ffentliche Verschuldung nicht iber 60 % des BIP.

(a) Verdnderung gegen Vorjahr in %, siche Tabelle 2.1.

(b) Jahresdurchschnitt in %, siehe Tabelle 5.1.

(c) In % des BIP, siehe Tabelle 3.1.

(d) Fur die inflationsraten und die langfristigen Zinssitze endet der zwélfmonatige Zeitraum im September 1996, die Angaben
zum  Finanzierungsiberschuf3/-defizit und zur Bruttoverschuldung des Staates sind der Prognose der Europdischen
Kommission vom Herbst 1996 entnommen.

(e) Siehe Fulinote (b) zu Tabelle 3.1.

(f) In den Jahren 1994, 1995 und 1996 gab es keine EU-Ratsentscheidung gemdB Artikel 104c (6) des Vertrags, daB in Irland
ein dbermiliges Defizit besteht. Im Jahr 1996 war dies auch fir Ddnemark der Fall.



Dagegen lag die Inflationsrate in funf
Lindern (Griechenland, Spanien, ltalien,
Portugal, und dem Vereinigten Ké&nigreich)
Uber dem Referenzwert. Im Vereinigten
Konigreich und in Portugal belief sich die
Teuerungsrate auf 3,0 %, in Spanien auf
3,8 % und in Italien auf 4,7 %. Mit 8,4 %
blieb der Preisanstieg in Griechenland weit
Uber dem Referenzwert. Griechenland,
Spanien, [talien und Portugal gelang es, den
Zwolfmonatsdurchschnitt der am Interims-
index gemessenen Inflationsrate im Verlauf
des Jahres 1996 von verschieden hohen
Niveaus aus und unterschiedlich rasch zu
senken und damit die Lucke zum Re-
ferenzwert zu verkleinern. Der Abstand
zwischen der Teuerungsrate im Vereinigten
Konigreich und dem Referenzwert war im
ganzen Jahr 1996 geringer als in den
anderen Liandern und hat sich in den letzten
Monaten leicht vermindert.

Eine Reihe struktureller
spielt bei der Erklirung der Konvergenz der
Inflationsraten in den neunziger Jahren eine
Rolle, insbesondere die zu-
nehmende Betonung der Preisstabilitdt und
die beharrliche Ausrichtung der Geldpolitik
auf dieses Ziel. Auch lockerte die Rezession
Anfang der neunziger Jahre den Preis- und
Kostendruck und ist damit eine weitere
allgemeine EinfluBgrofle, die dieser Ent-
wicklung zugrundeliegt. In den zehn Mit-
gliedstaaten, deren Teuerungsraten unter-
halb des Referenzwerts lagen, besteht keine
unmittelbare Gefahr, daf3 sich die aktuelle
Inflationsentwicklung als nicht von Dauer er-
weisen koénnte. In den Ubrigen fUnf Landern
durften glnstige Aussichten fir einen
anhaltenden Fortschritt in Richtung Preis-
stabilitdit bestehen, sofern angemessene
Maf3nahmen ergriffen werden. Vor diesem
Hintergrund kommt es entscheidend darauf
an, dal3 die Mitgliedstaaten eine Geldpolitik
verfolgen, die strikt auf Preisstabilitdt
ausgerichtet und damit auch stabilen
Wechselkursen  forderlich ist, dall  das
Wachstum der Lohnstickkosten gedampft

Verdnderungen

wichtige

gehalten und wo nétig verringert wird, und
dal  die offentlichen Defizite weiter
zurlickgefuhrt werden.

Das Kriterium zur Lage der oOffentlichen
Haushalte

In jedem Jahr seit Beginn der Stufe Zwei der
Europdischen Wiahrungsunion im Jahre 1994
haben die Europdische Kommission und der
Rat der Europidischen Union (EU-Rat) die
Lage offentlichen den
Mitgliedstaaten untersucht, um das
Verfahren bei einem UbermaBigen Defizit in
Gang zu setzen. Als Ergebnis der jdhrlichen
Durchfihrung des Verfahrens ist nach der
EU-Ratsentscheidung festgestellt worden,
dal3 gegenwidrtig in allen Mitgliedstaaten -
mit  Ausnahme Ddnemarks, lIrlands und
Luxemburgs - ein Ubermifiges Defizit
vorliegt. Erst kUrzlich (im Juni 1996) wurde
die Entscheidung fir das Vorliegen eines
UbermédBigen Defizits in auf-
gehoben, wihrend diese fur Deutschiand
erneut  getroffen Obwohl  die
Schuldenquoten in Danemark und Irland
60 % des Bruttoinlandsprodukts (BIP) klar
Ubersteigen, ist im Rahmen des Verfahrens
den Fortschritten bei der Verringerung der
Schuldenquote in diesen Landern Rechnung
getragen worden.

der Finanzen in

Danemark

wurde,

Hinsichtlich der Haushaltsdefizite erreichten
lediglich Danemark und Irland im Jahr 1995
eine Quote von weniger als 3 % des BIP -
den im Vertrag vorgegebenen Referenzwert;
hingegen verzeichnete
UberschuB. Nach den jungsten Prognosen
der Europdischen 1996
kdnnten vier Lander eine Defizitquote von
weniger als 3 % aufweisen (Ddnemark,
Irland, Luxemburg, und die Niederlande).
Fir die anderen Mitgliedstaaten lassen die
Prognosen Rickgédnge
einigen Fdllen deutlich ausfallen konnten.
Eine Ausnahme ist Deutschiand, wo mit

Luxemburg einen

Kommission fur

erwarten, die in



einem weiteren Anstieg der Defizitquote
gerechnet wird.

Unter den zehn Ldndern, die mit einer
Schuldenquote von mehr als 60 % des BIP
den Referenzwert Uberschritten, erreichten
nur lrland und Dédnemark Reduzierungen
grofBeren AusmaBes, wéhrend Belgien, Italien
und Schweden leichten Ruckgang
verzeichneten. Die Europdische Kommission
prognostiziert fur 1996, daBl sich die
Verringerung in  diesen  Mitgliedstaaten
fortsetzen wird, wenn auch mit unter-
schiedlichen Geschwindigkeiten. AuBerdem
ist damit zu rechnen, daf3} die Schulden-
quoten in Griechenland, den Niederlanden
und Portugal leicht sinken werden. Dagegen
Deutschland,  Spanien,
Osterreich und Finnland steigen. In Deutsch-
land und Finnland durfte die Schuldenquote
den Referenzwert von 60 % Ubersteigen.
Drei Mitgliedstaaten (Frankreich, Luxemburg
und das Vereinigte Kénigreich) werden ihre
Schuldenquote voraussichtlich unter dem
Referenzwert von 60 % halten kénnen.

einen

werden sie  in

Insgesamt waren die Fortschritte bei der
Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte zu
gering. Die Defizite sind weiterhin Anlaf3 zur
Sorge und machen eine Korrektur der
Haushaltsungleichgewichte erforderlich. Die
meisten Lander haben bis jetzt noch keine
Lage erreicht, die in einem weiteren Sinne
als mittelfristig tragbar beurteilt werden
konnte. Dies wird anhand der besorgnis-
erregenden Verschuldungsentwicklung deut-
lich. Ungeachtet dessen deuten die jlngsten
Schatzungen fur 1996 darauf hin, dal3
Fortschritte im Konsolidierungs-
prozel3 erzielt werden konnten. Gleichwohl
ist offensichtlich, daB dieser Weg der
Anpassung in  den meisten Lindemn
weiterhin auf eine dauerhaft tragfahige Art
und Weise beschritten werden mubB.
Mittelfristig betrachtet begrifit das EWI| das
von allen Mitgliedstaaten getragene Vor-
haben, ihren nachhaltigen Anstrengungen zur
Konsolidierung in Form eines ,Stabilitdts
paktes" eine rechtliche Grundlage zu
verschaffen. Ein derartiger Pakt kann kein

weitere

Vi

Ersatz fur die Uberzeugende Konsolidierung
der offentlichen Haushalte im Vorfeld der
Wahrungsunion sein,

Das Kriterium der Wechselkursentwicklung

Wie oben bereits ausgefiuhrt, hilt es das
EWI zum gegenwdrtigen Zeitpunkt nicht fur
angezeigt, im voraus eine MalgroBe fur
Wechselkursstabilitdt entsprechend Artikel
109] des Vertrags inhaltlich zu
konkretisieren, dal3 diese mechanisch auch
auf  kommende Perioden angewendet
werden konnte. Vielmehr wird eine de-
taillierte Darstellung der jungsten Entwick-
lung gegeben, die zu einer Beurteilung
beitragen wird.

insoweit

die dem Wechselkurs-
mechanismus folgten  im
zweijdhrigen  Referenzzeitraum  (Oktober
1994 bis September 1996) unterschiedlichen
Entwicklungsmustern. den
bilateralen Wechselkursen gegeniber den
starksten  Wiéhrungen im  Wechselkurs-
mechanismus ist eine Reihe von Wihrungen
stabil  geblieben. Dazu gehdren der
belgisch/luxemburgische Franc, die D-Mark,
der hollindische Gulden und der &ster-
reichische Schilling? Verschiedene andere
Wiéhrungen des Wechselkursmechanismus
(die dénische Krone, der franzdsische Franc
und das irische Pfund) haben sich entweder
einmal oder mehrfach von ihren Leitkursen
entfernt, sie notierten jedoch im September
1996 wieder in deren Nahe.

Die Woiéhrungen,
angehdren,

Gemessen  an

Anfang 1995 geriet die spanische Peseta
unter zunehmenden Druck und im Marz
wurde die Wihrung auf Antrag der
spanischen Behdrden um 7 % abgewertet.
Nach dem Beschlul3, den Leitkurs der Peseta
zu dndern, verstandigten sich die Minister
und Zentralbankprasidenten auch auf eine
Senkung  des Leitkurses  fur  den
portugiesischen Escudo um 3,5 9%. Nach der

* Der dsterreichische Schilling  trat dem EWS-

Wechselkursmechanismus ~ mit  Wirkung  vom
9. Januar 1995 bei.



Anpassung erholten sich beide Wahrungen
auf einen Stand, der in der Nihe der
Notierungen von Ende 1994 und der neuen
Leitkurse lag.

Die jungsten Entwicklungen - wenn sie auch
teilweise im Zusammenhang mit den Markt-
erwartungen Uber die Teilnahme an der
Europdischen  Wihrungsunion  stehen -
kdnnen als ein Anzeichen fur Fortschritte in
die richtige Richtung gesehen werden. In
dem MaBe, wie die Wechselkurse die Ein-
schiatzung der Mirkte Uber die gesamt-
wirtschaftliche Konvergenz widerspiegeln,
kann dies als positives Signal betrachtet
werden. Angesichts der Niveaus der realen
Wechselkurse durften die jungsten Entwick-
lungen einen Schritt hin zu einem be-
stindigeren Wechselkursgefige bedeuten,
Unter den Wihrungen, die nicht am
Wechselkursmechanismus teilnehmen, blieb
die Finnmark® im Berichtszeitraum weit-
gehend stabil. Dies gilt auch - wenngleich in
geringerem MafBe - fur die griechische
Drachme. Im Unterschied dazu waren die
italienische Lira und das Pfund Sterling
phasenweise  Erschitterungen ausgesetzt,
denen volistdndige oder teilweise
Erholung folgte. Die schwedische Krone
hatte ebenfalls zeitweilige Devisenmarkt-
turbulenzen durchzustehen, gewann jedoch
Uber die zweijihrige Berichtsperiode hinweg
erheblich an Wert,

eine

Das Zinskriterium

Im Referenzzeitraum (Oktober 1995 bis
September  1996) sich  die
Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen in den
drei Lindern mit den niedrigsten I[nflations-
raten zwischen 6,3 % und 7,4 %. Diese Sitze
wurden zur Berechnung des Referenzwertes
von 8,7 % herangezogen.

bewegten

> Die Finnmark  trat  dem  EWS-Wechselkurs-

mechanismus mit Wirkung vom 14. Oktober 1996
bei (d. h. nach dem Referenzzeitraum).

In elf Landern lagen die Renditen unter dem
Referenzwert; dabei handelt es sich um alle
Mitgliedstaaten mit Ausnahme Spaniens,
ltaliens und Portugals sowie Griechenlands.*
Dies waren dieselben Mitgliedstaaten wie
beim Kriterium der Preisstabilitdt sowie das
Vereinigte Konigreich. Die Renditen der
Lander, die das Kriterium nicht erfillten,
lagen in der Regel deutlich Uber dem
Referenzwert, obgleich sich die Abstinde im
Referenzzeitraum tendenziell verringerten -
insbesondere im dritten Quartal 1996.

Die jungeren Entwickiungen legen den
SchluB3 nahe, daB3 sich der Konvergenzprozel3
bei den langfristigen Zinsen in dem fur
diesen  Bericht  maligeblichen  Zwolf-
monatszeitraum fortsetzte. Ursache hierfur

scheint  das  Zusammenspiel  mehrerer
Faktoren gewesen zu sein. In einigen
Landern sind offenbar die Inflations-

erwartungen gesunken; daneben scheint ein
Rickgang der Risikopramien eine wichtige
Rolle gespielt zu haben. Optimistischere
Erwartungen hinsichtlich der Aussichten flur
die Wihrungsunion waren ebenfalls von
Bedeutung. Mit Blick auf einzelne Linder
konnten  die  Ergebnisse  dahingehend
interpretiert werden, daf3 die Mdrkte einen
weitgehenden  wirtschaftlichen  Gleichlauf
jener Mitgliedstaaten erwarten, die keine
oder nur sehr geringe Unterschiede bei den
langfristigen aufweisen. Dies st
insbesondere  flr Belgien, Deutschland,
Frankreich, Luxemburg, die Niederlande und
Osterreich der Fall. In den Lindern, deren
Zinsen dem Referenzwert liegen,
ndmlich in Spanien, Griechenland, ltalien und
Portugal, ist es zwar zu einer spurbaren
Anndherung der Renditen gekommen; die
Abstinde sind aber noch immer grof3. Dies
43t erkennen, dal3 weitere Fortschritte hin
zu einer umfassenden Konvergenz gemacht
werden missen. Fir die allerjingste Zeit ist
jedoch allgemein eine beschleunigte Anglei-

Zinsen

iber

In Griechenland sind die langfristigen Zinssdtze an
die Zinsen fur Zwdlf-Monats-Schatzwechsel ge-
bunden. Sie kénnen zwar nicht fir Vergleiche mit
anderen Ldndern herangezogen werden, dienen aber
als grobe Richtschnur fiir intertemporale Vergleiche.

Vi



chung bei den langfristigen Zinsen fest-
zustellen. Dies ist vor allem in denjenigen
Liandern der Fall, deren langfristige Zinsen
wéhrend des zwdolfmonatigen Berichtszeit-

raums Uber dem Referenzwert lagen.

Sonstige Faktoren

Neben den oben erwdhnten Konvergenz-
kriterien wird in diesem Bericht auch auf
,sonstige Faktoren' Bezug genommen. Im
Ergebnis geben die Lohnstlckkosten und die
sonstigen Preisindizes keinen AnlaB3, die
Beurteilung des Kriteriums der Preisstabilitdt
fur die Mitgliedstaaten zu Uberdenken. Es
werden keine schwerwiegenden Leistungs-
bilanzungleichgewichte verzeichnet und es
Fortschritte  hinsichtlich  der
Integration der Markte gemacht. Mit Blick
auf die Integration der Mirkte sind die
indirekten Steuern und die Kapitalertrag-
steuern von besonderer Bedeutung; hierbei
gibt es deutliche Unterschiede zwischen den
Mitgliedstaaten. Obwohl die Volumina an
den privaten ECU-Madrkten weiter ricklaufig
waren, deuten die Entwicklungen bei den
ECU-Wechselkursen und -Zinsen seit dem
ersten  Quartal 1996 auf abnehmende
Spannungen und Unsicherheiten hin,

wurden

1.3 Der Weg zur Einfithrung der
einheitlichen Wihrung

Bestdtigung der teilnehmenden
Mitgliedstaaten Anfang 1998

Der Beginn von Stufe Drei der Wirtschafts-
und Widhrungsunion am 1. Januar 1999 setzt
nicht voraus, daf Mehrheit der
Mitgliedstaaten  die  notwendigen  Be-
dingungen erfullen muB3. Anfang des Jahres
1998 wird der Rat in der Zusammensetzung
der Staats- und Regierungschefs statt dessen

eine

bestitigen, welche Mitgliedstaaten die
notwendigen  Voraussetzungen fur die
Einfihrung  der einheitlichen  Wdhrung
erfillen. Die Beurteilung wird auf der

VIl

Grundlage von Ist-Daten  durchgefihrt
werden, die bei den o&ffentlichen Finanzen
die Ergebnisse des Jahres 1997 umfassen

werden.

Gleichzeitig mul3 die grundlegende Voraus-
setzung, daf3 ein hoher Grad an dauerhafter
Konvergenz erreicht wurde, erflllt sein. In
der Tat beginnen die Marktteilnehmer tber
das Jahr 1999  hinauszublicken  und
Erwartungen Uber wahrscheinliche ldnger-
fristige Entwicklungstendenzen im einheit-
lichen Wé&hrungsraum zu bilden - unter
anderem im Hinblick auf Preisstabilitét und
finanzpolitische Entwicklungen. Sie berlick-
sichtigen dabei auch das globale Umfeld, um
beispielsweise die relative Wettbewerbs-
fahigkeit, die Attraktivitit und Offenheit des
Euro-Wahrungsraums sowohl bezlglich der
realwirtschaftlichen als auch monetdren und
finanzwirtschaftlichen Aspekte zu beurteilen.
Alle  diese Bestimmungsfaktoren finden
zunehmend Eingang in die aktuelien Lang-
fristzinsen und Wechselkurse und werden
schliellich die Niveaus der langfristigen
Zinsen und der Wechselkurse des Euro
bestimmen.

Im Lichte dieser Uberlegungen erscheint die

Fortsetzung und erforderlichenfalls  die
Straffung eines tragfdhigen  wirtschafts-
politischen Kurses angezeigt. Der geld-

politische Kurs der nidchsten Zeit wird
zunehmend die Inflationsraten im Jahre 1999
und danach beeinflussen und somit auch die
Inflationserwartungen  fir  den  Euro-
Wihrungsraum. Auf dem Gebiet der Haus-
haltspolitik werden die finanzpolitischen
Kriterien nicht nur zur Untersuchung der
Konvergenz in Stufe Zwei herangezogen,
sondern auch in Stufe Drei angewendet
werden. In den meisten Mitgliedslandern
sind entschiedene und anhaltende
turelle Reformmalnahmen erforderlich. Der
kumulierte  Schuldenstand muf3  bedient
werden, und diese Zinszahlungen stellen
nicht nur fur die laufenden, sondern auch fur
kiinftige Haushalte solange eine Belastung
dar, bis die Schuldenstinde erheblich
niedriger sind. Zu dieser Belastung kommen

struk-



noch die hohe und hartndckige Arbeits-
losigkeit und die demographische Ent-
wicklung hinzu. Vor diesem Hintergrund
wird klar, daf3 die Herausforderungen an die
Finanzpolitik weder vom Maastrichter Ver-
trag herrthren, noch alleine durch
fristige  Mallnahmen  zur  Haushaltsver-
besserung endglitig zu bewidltigen sind. Die
politisch  Verantwortlichen sind daher gut
beraten, sich nicht allein auf die Erflllung der
Konvergenzkriterien in einem einzigen Jahr
zu konzentrieren, sondern den politischen
Willen und die Fdhigkeit unter Beweis zu
stellen, die zugrundeliegenden Probleme
anzugehen. Die jlngeren Entwicklungen
zeigen, dal3 damit eine Reihe von Vorteilen
verbunden sein kann. Zum ersten kann die
Konsistenz  kurzfristig  ergriffener  finanz-
politischer MaBnahmen mit den mittel-
fristigen Erfordernissen das Vertrauen der
Realwirtschaft ~ und  der  Finanzmarkte
fordern, und etwaige kurzfristig kontraktive
Effekte als Folge der Konsolidierung der
Staatsfinanzen konnen zumindest teilweise
durch das Wachstum der privaten Ausgaben
kompensiert werden. Zum zweiten gibt es
einen engen Zusammenhang zwischen der
Konsolidierung der Staatsfinanzen und den
langfristigen Die Wiederher-
stellung tragfdhiger finanzpolitischer Relati-
onen wird zu einer niedrigeren Lidnder-
risikoprdmie beitragen und damit zu einer
allgemeinen Senkung der langfristigen Real-
zinsen. SchlieBlich besteht die Notwendig-
keit, derartige Politiken durch MafB3nahmen
zu erginzen, die die Funktionsweise des
Marktmechanismus, insbesondere am Arbeits-
markt, verbessern,

kurz-

Realzinsen.

Abschiuf3 der vorbereitenden Arbeiten

Die fortlaufenden einen
hohen Grad an dauerhafter Konvergenz zu
erreichen, fallen mit
tungsarbeiten auf die Wihrungsunion auf
allen Ebenen zusammen.

Anstrengungen,
intensiven Vorberei-

Unter anderem
vollendet das EWI derzeit einen wichtigen
Schritt zur Festlegung des regulatorischen,
organisatorischen und logistischen Rahmens,
der erforderlich ist, damit das ESZB seine
Aufgaben in der dritten Stufe wahrnehmen

kann. Ein Bericht, der diese Fragen be-
handelt, wird Anfang des Jahres 1997
erscheinen. Parallel dazu erarbeiten die

nationalen Behdrden die fur die Umstellung
auf den Euro notwendigen Schritte, ein-
schlieBlich seines rechtlichen Status. Der
Finanz- und Unternehmenssektor bereitet
sich auf die Umstellung im Lichte seiner
besonderen Bedurfnisse und Umstdnde vor.
Des weiteren schaffen die Mitgliedstaaten
den Rahmen fir spannungsfreie Wechsel-
kursbeziehungen zwischen den Lindern, die
dem Euro-Wdihrungsraum von Beginn an
angehoren und denjenigen, die diesem zu
einem spdteren Zeitpunkt beitreten werden.
SchlieBlich sollen, wie bereits erwidhnt, im
Zusammenhang mit dem sogenannten
,Stabilitdtspakt” weiterfiuhrende Mechanis-
men entwickelt werden, um die Haushalts-
disziplin nach dem Beginn der Stufe Drei zu
fordern.



2 Zu erfiillende Anforderungen an die Satzungen der
nationalen Zentralbanken fiir deren volistindige

Einbeziehung in das ESZB

Nach Artikel 108 des Vertrags haben
die Mitgliedstaaten sicherzustellen, daf3
spatestens zum Zeitpunkt der Errichtung
des ESZB ihre innerstaatlichen Rechts-
vorschriften einschlieB3lich der Satzungen
ihrer Zentralbanken mit dem Vertrag und
der Satzung des Europdischen Systems der
Zentralbanken (der ,Satzung’) im Einklang
stehen. Diese Verpflichtung zur rechtlichen
Konvergenz erfordert zwar nicht die Harmoni-
sierung der Satzungen der nationalen
Zentralbanken; sie beinhaltet aber die
Anpassung der innerstaatlichen Rechts-
vorschriften und Zentralbanksatzungen mit
dem Ziel, Unvereinbarkeiten mit dem
Vertrag zu beseitigen. Um die termin-
gerechte Anpassung sicherzustellen, ist es
notwendig, die  Gesetzgebungsverfahren
schon in Stufe Zwei einzuleiten. Das EWI
und andere Einrichtungen der Européischen
Gemeinschaft werden so in die Lage
versetzt, die Fortschritte hinsichtlich der
Erfullung der Anforderungen fir Stufe Drei
zu beurteilen. Zur Ermittlung derjenigen
Bereiche, fir die eine Anpassung der
Satzungen notwendig ist, kann zwischen der
Unabhingigkeit der nationalen Zentral-
banken sowie deren Integration in das ESZB
unterschieden werden. Kapitel |l dieses
Berichts legt den Schwerpunkt der Bewer-
tung der rechtlichen Konvergenz auf die
Unabhingigkeit der nationalen Zentral-
banken. Diese Bewertung kommt zu dem
Ergebnis, daB die Integration der nationalen
Zentralbanken in das ESZB, genauso wie der
Ubergang zu Stufe Drei der Europiischen
Wihrungsunion, weitere Anpassungen der
Satzungen der nationalen Zentralbanken und
anderer  Rechtsvorschriften  erforderlich
machen kann. Der vorliegende Bericht ist
daher nicht erschépfend und greift den
zukiinftigen Beurteilungen der rechtlichen
Konvergenz nicht vor. Diese mussen in
spateren Berichten, die das EWI! nach Artikel
109] des Vertrags und Artikel 7 der Satzung

vorlegen muB, noch ausfthrlich behandelt
werden.

2.1 Unabhingigkeit der
Zentralbanken

Das Prinzip der Unabhangigkeit der Zentral-
banken wurde insbesondere in Artikel 107
des Vertrags und Artikel 14.2 der Satzung
niedergelegt, Artikel 107 umfalit ein Verbot
der iduBeren EinfluBnahme auf die EZB, die
nationalen Zentralbanken und die Mitglieder
ihrer BeschluBorgane, deren Amtszeit durch
Artikel 142 garantiert wird. Von diesen
Bestimmungen hat das EWI die nach-
folgenden Unabhingigkeitsmerkmale abge-
leitet, die die nationalen Zentralbanken bei
der  Wahrnehmung von Aufgaben im
Rahmen des ESZB erfullen mussen.

Mit Blick auf die institutionelle Unabhédngig-
keit vertritt das EW!l die Auffassung, dal3
Rechte Dritter (z. B. Regierung und Parla-
ment):

m Weisungen an nationale Zentralbanken
oder deren BeschluBorgane zu erteilen

m FEntscheidungen nationaler Zentralbanken
zu genehmigen, auszusetzen, aufzuheben
oder zurtckzustellen

m Entscheidungen der nationalen Zentral-
banken aus rechtlichen Grinden zu
zensieren

m an Entscheidungsgremien der nationalen
Zentralbanken mit Stimmrecht teilzu-
nehmen oder

m (im vorhinein) Uber eine anstehende
Entscheidung der nationalen Zentral-
banken angehort zu werden



nicht mit dem Vertrag und der Satzung
vereinbar sind und deshalb eine Anpassung
erfordern.

Mit Blick auf die personelle Unabhdngigkeit
vertritt das EWI die Auffassung, dal3 die
Satzungen der nationalen Zentralbanken
garantieren sollten, daf3:

m die Amtszeit des Prdsidenten der jewei-
ligen nationalen Zentralbank mindestens
funf Jahre betragt

w der Prdsident einer nationalen Zentral-
bank nur aus den in Artikel 4.2 der
Satzung genannten Grinden entlassen
werden darf (d. h. wenn er die Voraus-
setzungen fur die Austbung seines Amts
nicht mehr erfillt oder wenn er eine
schwere Verfehlung begangen hat)

m die Ubrigen Mitglieder der BeschluB3-
organe der nationalen Zentralbanken, die
Aufgaben im  Rahmen des ESZB
wahrnehmen, die gleiche Amtszeit wie
der Prisident garantiert bekommen

m die Mitglieder der BeschluBorgane der
nationalen Zentralbanken keinen Inter-
essenkonflikten ausgesetzt sind, zwischen
den Pflichten, die sie gegenlber ihrer
nationalen Zentralbank zu erfiillen haben
(sowie  diejenigen der  Prasidenten
gegenlber der EZB) und denjenigen
Aufgaben, die sie im Rahmen des ESZB
wahrnehmen und die deren personelie
Unabhingigkeit gefdhrden kdnnten.

Die funktionelle Unabhdngigkeit macht es
erforderlich, da3 die gesetzlich verankerten
Ziele der nationalen Zentralbanken mit den
Zielen des ESZB nach Artikel 2 der Satzung
Ubereinstimmen. AuBlerdem sollten alle
Aufgaben der nationalen Zentralbanken, die
nach Ansicht des EZB-Rates die Erfuilung
Aufgaben im Rahmen des ESZB
behindern, nach Artikel 14.4 der Satzung
abgeschafft werden.

der

Die finanzielle Unabhingigkeit macht es
erforderlich, dal3 die nationalen Zentral-
banken Uber angemessene Mittel verflgen,
um ihren Auftrag ordnungsgemal erfillen zu
kénnen., Diesbezlglichen Einschrdankungen
der Satzung sollte mit Hilfe einer Schutz-
klausel entgegengewirkt werden. Sie soll
gewdhrleisten, daf3 die Aufgaben im Rahmen
des ESZB in geeigneter Weise erfullt
werden kénnen,

Die vorangegangene Auflistung von Unab-
hangigkeitsmerkmalen ermoglicht die Be-
wertung derjenigen Bestimmungen in den
jeweiligen Satzungen der nationalen Zentral-
banken, die nach Ansicht des EWI mit den in
Vertrag und Satzung verankerten Anfor-
derungen nicht vereinbar und deswegen
anpassungsbedurftig sind. Der Anhang |
zu Kapitel I dieses Berichts, der die
insoweit mafgeblichen  Strukturmerkmale
der einzelnen nationalen Zentralbanken
beschreibt, identifiziert diejenigen Bestim-
mungen der Satzungen der nationalen
Zentralbanken, die mit den in Vertrag und
Satzung verankerten Anforderungen unver-
einbar sind.

2.2 Integration der nationalen
Zentralbanken in das ESZB

Die vollstindige Teilnahme der nationalen
Zentralbanken am ESZB wird zusdtzliche
Anpassungen erforderlich machen, die Uber
jene, die die Unabhidngigkeit der Zentral-
banken gewdhrleisten, hinausgehen. Ins-
besondere werden solche Malinahmen
notwendig sein, die die nationalen Zentral-
banken in die Lage versetzen, Aufgaben als
Mitglieder des ESZB und im Einklang mit den
Beschlissen der EZB auszufthren. Beson-
dere Aufmerksamkeit verdienen diejenigen
Bereiche, in denen gesetzliche Bestim-
mungen die jeweilige nationale Zentralbank
daran hindern, den Erfordernissen des ESZB
zu entsprechen oder den Prdsidenten daran
hindern, seine Aufgaben als Mitglied des

Xl



EZB-Rates zu erfullen oder durch welche die
Vorrechte der EZB nicht anerkannt werden.

2.3 Entwicklungen seit Ende 1995

Zwischen der Verdffentlichung des Kon-
vergenzberichts des Jahres 1995 und dem
Erscheinen des vorliegenden Berichts wid-
meten die Mitgliedstaaten der Not-
wendigkeit, die Satzungen ihrer jeweiligen
nationalen Zentralbank anzupassen, um die
im Vertrag und der Satzung verankerten
Anforderungen zu erfullen, beachtliche
Aufmerksamkeit. In einigen Féllen wurden

X

dem Parlament Uberarbeitete Satzungen
vorgelegt, zu denen das EWI nach Artikel
[09f (6) des Vertrags und Artikel 5.3 der
Satzung konsultiert wurde. Einige der
vorgeschlagenen Anderungen dienten dem
Zweck, die nationale Gesetzgebung in
Einklang mit Artikel 104 und Artikel 104a
des Vertrags zu bringen, wihrend es in
anderen Fdllen bei den Anpassungen
insbesondere darum ging, die Unabhingig-
keit der Zentralbanken zu stirken. Jedoch
bedirfen die Satzungen der meisten natio-
nalen Zentralbanken weiterer Anpassungen,
insbesondere mit Blick auf die Integration
der nationalen Zentralbanken in das ESZB.



Einleitung



Einleitung

Dies ist der erste Bericht des Europdischen
Wiéhrungsinstituts (EWI), der gemal3 Artikel
109 (1) des Vertrags zur Grindung der
Europdischen Gemeinschaft (der , Vertrag")
verfaBt  wird. Nach Artikel 109] (1)
. berichten die Kommission und das EWI
dem Rat, inwieweit die Mitgliedstaaten bei
der Verwirklichung der Wirtschafts- und
Wihrungsunion ihren Verpflichtungen be-
reits nachgekommen sind”. Der Vertrag
sieht auf Grundlage dieser Berichte ein Ver-
fahren vor, das unter Beteiligung des Rates
der Europdischen Union (EU-Rat), des
Europdischen Parlaments und des Rates in

der Zusammensetzung der Staats- und
Regierungschefs durchgefihrt wird (siehe
Kasten A).

In Ubereinstimmung mit dem Vertrag wird
in Kapitel | des vorliegenden Berichts ge-
pruft, ob ein hoher Grad an dauerhafter
Konvergenz erreicht ist, indem auf die Erful-
lung der Konvergenzkriterien durch die ein-
zelnen Mitgliedstaaten abgestellt wird und
auch die im Vertrag spezifizierten , sonstigen
Faktoren" bertcksichtigt werden. Gegen-
stand von Kapitel Il sind die gesetzlichen
Anforderungen, die die nationalen Zentral-
banken (NZB) erftllen muissen, um integra-
ler Bestandteil des ESZB zu werden, unter
besonderer Berlcksichtigung der Unabhdn-
gigkeit der Zentralbanken. Insgesamt kommt
der Bericht zu dem Ergebnis, daB eine
Mehrheit der Mitgliedstaaten die notwendi-
gen Voraussetzungen zur Einfihrung einer
einheitlichen Wahrung gegenwirtig nicht
erfullt.

In Ubereinstimmung mit dem Vertrag und
gemil dem Konsens, der bei den Gipfel-
treffen in Madrid und Florenz erzielt wurde,
wird Stufe Drei der Wirtschafts- und Wih-
rungsunion am 1. Januar 1999 beginnen.
Infolgedessen ist das Verfahren nach Artikel
[09] (4) anzuwenden. Ein weiterer Bericht
nach Artikel 109j ist daher Anfang 1998 zu
verfassen. Das diesjdhrige Verfahren verlangt

eine Entscheidung darlber, ob eine Mehr-
heit der Mitgliedstaaten die notwendigen
Voraussetzungen erftllt, ob es ferner
zweckmiBig ist, in die dritte Stufe einzutre-
ten, und, sofern dies der Fall ist, eine Festle-
gung des Zeitpunkts. Im Gegensatz dazu
wird im Jahr 1998 keine dieser Entscheidun-
gen zu treffen sein. Vielmehr wird die einzi-
ge Aufgabe in der Bestdtigung jener Mit-
gliedstaaten bestehen, die sich fur die Ein-
fuhrung einer einheitlichen Wihrung qualifi-
zieren, unabhdngig davon, ob diese eine
Mehrheit bilden. Vor diesem Hintergrund
beleuchtet der vorliegende Bericht den ge-
genwirtig erreichten Grad der Konvergenz
und bereitet damit den Weg fur die Beur-
teilung der Resultate des Jahres 1997, Des-
halb kann das diesjahrige Verfahren in keiner
Weise der Beurteilung, die Anfang 1998
getroffen werden muB3, vorgreifen.

Der Bericht befal3t sich mit Fragen der Kon-
vergenzfortschritte sowie den rechtlichen
Anforderungen an die nationalen Zentral-
banken fir deren integrale Einbeziehung in
das ESZB. Er deckt damit auch zwei der
Verpflichtungen nach Artikel 7 der EWI-
Satzung ab, wonach das EWI dem Rat jdhr-
lich einen Bericht Uber den Stand der Vor-
bereitungen fur die dritte Stufe vorzulegen
hat. Der dritte in Artikel 7 der EWI|-Satzung
genannte Bereich, , die Anpassung der geld-
politischen Instrumente und die Vorberei-
tung der fur die Durchfihrung einer einheit-
lichen Wiahrungspolitik in der dritten Stufe
erforderlichen Verfahren" wird hingegen in
einem gesonderten Bericht behandelt wer-
den. Dieser zweite Bericht wird Anfang
1997 veroffentlicht werden. Damit wird
auch Artikel 109f (3) des Vertrags nachge-
kommen, der in seinem letzten Satz dem
EWI die Aufgabe zuweist, den regulatori-
schen, organisatorischen und logistischen
Rahmen festzulegen, den das ESZB zur Er-
fullung seiner Aufgaben in der dritten Stufe
benotigt.



&M e
Das Verfahren gemif Artikel 109j des Vertrags

,»1. Die Kommission und das EWI berichten dem Rat, inwieweit die Mitgliedstaaten bei der Verwirk-

lichung der Wirtschafts- und Wihrungsunion ihren Verpflichtungen bereits nachgekommen sind. In ih-

ren Berichten wird auch die Frage gepriift, inwieweit die innerstaatlichen Rechtsvorschriften der einzel-

nen Mitgliedstaaten einschlieBlich der Satzung der jeweiligen nationalen Zentralbank mit Artikel 107

und Artikel 108 dieses Vertrags sowie der Satzung des ESZB vereinbar sind. Ferner wird darin gepriift,

ob ein hoher Grad an dauerhafter Konvergenz erreicht ist; MaBstab hierfiir ist, ob die einzelnen Mit-
gliedstaaten folgende Kriterien erfiillen:

- Erreichung eines hohen Grades an Preisstabilitit, ersichtlich aus einer Inflationsrate, die der Inflati-
onsrate jener - hochstens drei - Mitgliedstaaten nahekommt, die auf dem Gebiet der Preisstabilitit das
beste Ergebnis erzielt haben

- eine auf Dauer tragbare Finanzlage der 6ffentlichen Hand, ersichtlich aus einer 6ffentlichen Haus-
haltslage ohne iibermiBiges Defizit im Sinne des Artikels 104c Absatz 6

- Einhaltung der normalen Bandbreiten des Wechselkursmechanismus des Europdischen Wihrungs-
systems seit mindestens zwei Jahren ohne Abwertung gegeniiber der Wihrung eines anderen Mit-
gliedstaats

- Dauerhaftigkeit der von dem Mitgliedstaat erreichten Konvergenz und seiner Teilnahme am Wech-
selkursmechanismus des Europdischen Wahrungssystems, die im Niveau der langfristigen Zinssétze
zum Ausdruck kommt.

Die vier Kriterien in diesem Absatz sowie die jeweils erforderliche Dauer ihrer Einhaltung sind in

einem diesem Vertrag beigefiigten Protokoll niher festgelegt. Die Berichte der Kommission und des

EWTI beriicksichtigen auch die Entwicklung der ECU, die Ergebnisse bei der Integration der Mirkte, den

Stand und die Entwicklung der Leistungsbilanzen, die Entwicklung bei den Lohnstiickkosten und andere

Preisindizes.

2. Der Rat beurteilt auf der Grundlage dieser Berichte auf Empfehlung der Kommission mit quali-

fizierter Mehrheit:

- ob die einzelnen Mitgliedstaaten die notwendigen Voraussetzungen fiir die Einfilhrung einer einheit-
lichen Wihrung erfiillen

- ob eine Mehrheit der Mitgliedstaaten die notwendigen Voraussetzungen fiir die Einfiihrung einer ein-
heitlichen Wihrung erfiillt

und empfiehlt seine Feststellungen dem Rat, der in der Zusammensetzung der Staats- und Regierungs-

chefs tagt. Das Europiische Parlament wird angehért und leitet seine Stellungnahme dem Rat in der Zu-

sammensetzung der Staats- und Regierungschefs zu.

3. Unter gebiihrender Beriicksichtigung der Berichte nach Absatz 1 sowie der Stellungnahme des Euro-
piischen Parlaments nach Absatz 2 verfihrt der Rat, der in der Zusammensetzung der Staats- und Regie-
rungschefs tagt, spitestens am 31. Dezember 1996 mit qualifizierter Mehrheit wie folgt:

- er entscheidet auf der Grundlage der in Absatz 2 genannten Empfehlungen des Rates, ob eine Mehr-
heit der Mitgliedstaaten die notwendigen Voraussetzungen fiir die Einfilhrung einer einheitlichen
Wihrung erfiillt

- er entscheidet, ob es fiir die Gemeinschaft zweckmiBig ist, in die dritte Stufe einzutreten;
sofern dies der Fall ist

- bestimmt er den Zeitpunkt fiir den Beginn der dritten Stufe.

4. Ist bis Ende 1997 der Zeitpunkt fiir den Beginn der dritten Stufe nicht festgelegt worden, so beginnt
die dritte Stufe am 1. Januar 1999. Vor dem 1. Juli 1998 bestitigt der Rat, der in der Zusammensetzung
der Staats- und Regierungschefs tagt, nach einer Wiederholung des in den Absitzen 1 und 2 - mit Aus-
nahme von Absatz 2 zweiter Gedankenstrich - vorgesehenen Verfahrens unter Beriicksichtigung der Be-
richte nach Absatz 1 sowie der Stellungnahme des Européischen Parlaments mit qualifizierter Mehrheit
auf der Grundlage der Empfehlungen des Rates nach Absatz 2, welche Mitgliedstaaten die notwendigen
Voraussetzungen fiir die Einfiihrung einer einheitlichen Wihrung erfiillen.*



Kapitel I

Konvergenzkriterien



I Wichtige Gesichtspunkte bei der Beurteilung der

Konvergenz im jahr 1996

Erfiilllung der Konvergenzkriterien

Dieses Kapitel prift den Fortschritt, der in den
Mitgliedstaaten im Hinblick auf das Erreichen
eines hohen Grades an dauerhafter Konvergenz
gemacht wurde und stellt die Bereiche heraus,
wo die Notwendigkeit zu weiterer wirtschaft-
licher Anpassung fortbesteht. Wie schon im
Bericht vom November 1995 mit dem Titel
. Fortschritte auf dem Wege zur Konvergenz'
verwendet das EWI| beim Anlegen der Konver-
genzkriterien eine Reihe von Leitprinzipien. In
jenem Bericht heif’t es: , Erstens werden die
einzelnen Kriterien strikt ausgelegt und ange-
wendet. Dahinter steht die Uberlegung, ... daB3
der hauptsdchliche Zweck der Kriterien darin
liegt, zu gewdhrleisten, dal3 nur diejenigen
Mitgliedstaaten, die fur die Aufrechterhaltung
von Preisstabilitit und den Bestand des
europdischen Wahrungsraums forderliche wirt-
schaftliche Bedingungen aufweisen,
beitreten sollten. Zweitens bilden die Konver-
genzkriterien ein kohdrentes und integriertes
Ganzes und mussen insgesamt erflllt werden;
der Vertrag fUhrt die Kriterien gleichberechtigt
auf und legt keine Rangordnung nahe. Drittens
mussen die Kriterien auf der Grundlage der
aktuellen Daten erflllt werden. Viertens sollte
die Anwendung der Konvergenzkriterien in
konsistenter, transparenter und einfacher Wei-
se erfolgen.”

diesem

In diesem Kapitel wird der Erfolg sowohl im
Hinblick auf jedes einzelne im Vertrag aus-
gefuhrte Konvergenzkriterium, als auch fur
jedes einzelne Land untersucht. In Uberein-
stimmung mit dem Vertrag sind die erfor-
Daten von Europdischen
Kommission zur Verfugung gestellt worden.
Im allgemeinen decken die Daten den Zeit-
raum bis einschlieB3lich September 1996 ab.
Angaben zur lLage der offentlichen Haus-
halte umfassen auflerdem die jingsten Vor-
ausschdtzungen der Europdischen Kom-

derlichen der

mission fur das Jahr 1996;' Schitzungen fir
1997 werden nicht einbezogen, genausowe-
nig beurteilt der Bericht Haushaltsentwirfe
fur das Jahr 1997,

Was die einzelnen Kriterien anbelangt, so wird
die Beurteilung der Konvergenz bei Preisen und
Zinssatzen am Durchschnitt der drei Mitglied-
staaten mit den niedrigsten Inflationsraten ge-
messen, da die Preisentwicklung in diesen Lan-
dern im groBen und ganzen &hnlich und mit
dem Ziel der Preisstabilitdt vereinbar ist. Die
Uberprifung der Haushaltskriterien erfolgt
anhand der Referenzwerte; auBlerdem werden
Indikatoren berticksichtigt, die dazu beitragen,
daf3 fur die Auseinandersetzung mit Formulie-
rungen des Vertrags bezuglich Defizitquoten,
. die in der Nidhe des Referenzwerts sind" oder
von Schuldenquoten, |, die hinreichend riicklau-
fig sind und sich dem Referenzwert rasch genug
ndhern”, eine Grundlage geschaffen wird. Im
Hinblick auf Wechselkursentwicklungen hilt es
das EWI zu diesem Zeitpunkt nicht fur ange-
zeigt, eine Mallgrofle fur Wechselkursstabilitét
gemdl3 Artikel 109] des Vertrags im vorhinein
soweit zu konkretisieren, daf3 diese mechanisch
auch auf kiinftige Perioden angewendet werden
kénnte, sondern strebt vielmehr eine ex post
Beurteilung an. Hinsichtlich der Vertragsbe-
stimmung Uber die Mitgliedschaft im Wechsel-
kursmechanismus gibt es im EWI-Rat eine star-
ke Mehrheitsposition dafur, dal3 die Mitglied-
schaft im Wechselkursmechanismus erforderlich
ist. Eine Minderheit ist der Ansicht, daf} eine auf
dauerhafte  ckonomische Fundamentaldaten
grindende Wechselkursstabilitat wichtiger ist
als der institutionelle Rahmen, innerhalb dessen
Stabilitdt erreicht wird.

Die Verwendung von Vorausschétzungen (anstelle der
endgtiltigen Daten) sollte nicht als Festlegung auf die Aus-
wahl von Daten gesehen werden, die spdteren Berichten
nach Artikel |09j zugrundeliegen.



Der Gesichtspunkt der
Dauerhaftigkeit

Erfillung der Konvergenzkriterien ist nicht
nur zu einem bestimmten Zeitpunkt not-
wendig, sondern auch dauerhaft. Die starke
Betonung von Dauerhaftigkeit kann am be-
sten am Beispiel der Finanzpolitik erldutert
werden. Da die offentlichen Haushalte ge-
genwdrtig den schwidchsten Punkt im Kon-
vergenzprozel3 markieren, konzentriert sich
die &ffentliche Diskussion hauptsachlich auf
diesen Bereich. Dieser Schwerpunkt ist an-
gesichts der schwierigen Herausforderungen,
denen sich die Finanzpolitik gegentibersieht,
und die in der Tat energisch und beharrlich
bewiltigt werden mdissen, vollkommen ge-
rechtfertigt. Dies gilt sowohl fur die Kor-
rektur der Folgen vergangener Fehler als
auch fur die Losung zukinftiger Probleme.
Die Verringerung des Defizits durch MaB-
nahmen mit einmaliger Wirkung gewdhr-
leistet dauerhafte Konsolidierung.
GrofB3e Aufmerksamkeit mul3 der Substanz
und nicht nur der Buchungsmethode bei der
Messung der Defizite und der Schuldenstdn-
de geschenkt werden.

keine

Im Rickblick haben viele Lander ein hohes
oder sehr hohes Niveau an o6ffentlichen
Schulden auflaufen lassen, weil sie nicht in
der Lage waren, beispielsweise mit wirt-
schaftlichen Schocks, Verteilungsproblemen
oder regionalen Divergenzen richtig umzu-
gehen. Folglich ist die Last durch Kreditauf-
nahme der &ffentlichen Hand Ubernommen
worden. Probleme, die typischerweise mit
einem unangemessen hohen Schuldenniveau
in Verbindung gebracht werden, sind unter
anderem die Verdrdngung von Nicht-
Zinsausgaben durch hohe Zinszahlungen und
eine gréBere Belastung fur die Geldpolitik.
Mit Blick auf die Zukunft missen die aufge-
laufenen Schulden bedient werden, und
diese Zinszahlungen belasten nicht nur den
laufenden sondern auch kunftige Haushalte,
so lange bis die Schuldenstinde betrichtlich
reduziert worden sind. Konsolidierungsan-
strengungen missen um so energischer sein,
je héher der anfingliche Schuldenstand ist.

Zusitzlich wird eine dauerhafte Haushalts-
konsolidierung  zwei  Herausforderungen
bewiltigen mussen: Zum einen die hohe und
hartndckig anhaltende Arbeitslosigkeit, zum
anderen diejenigen, die aus demographi-
schen Entwicklungen, insbesondere in den
Bereichen Gesundheit und Altersversorgung,
erwachsen. Vor diesem Hintergrund ist es
offensichtlich, daB3 die Herausforderungen,
die sich der Finanzpolitik stellen, weder aus
dem Maastricht-Vertrag herrthren, noch
alleine durch kurzfristige Haushaltsverbesse-
rungen endglltig zu bewidltigen sind. Viel-
mehr sind, unabhdngig von den Konvergenz-
anforderungen des Vertrags, entschlossene
und dauerhafte Korrekturen struktureller
Natur notwendig. AuBlerdem besteht die
Anforderung, eine solche Politik durch Maf-
nahmen zu erginzen, die die Funktionsfahig-
keit des Marktmechanismus, insbesondere
auf dem Arbeitsmarkt, verbessern.

Es ist erwdhnenswert, daf3 der Gesichtspunkt
der Dauerhaftigkeit zunehmende Aufmerk-
samkeit zu bekommen scheint, so zum
Beispiel im  Zusammenhang mit dem
, Stabilitdtspakt". Marktteilnehmer beginnen
tber das Jahr 1999 hinauszublicken und
Erwartungen Uber wahrscheinliche ldngerfri-
stige Entwicklungstendenzen im einheitlichen
Wéhrungsraum, unter anderem im Hinblick
auf Preisstabilitdt und finanzpolitische Ent-
wicklungen, zu bilden. Sie tragen dabei auch
dem globalen Umfeld Rechnung, um bei-
spielsweise die relative Wettbewerbsfihig-
keit, Attraktivitdit und Offenheit des Euro-
Wiéhrungsraums zu beurteilen, und zwar
sowohl mit Blick auf Aspekte, die mit der
realwirtschaftlichen Seite zusammenhédngen,
als auch auf solche, die im monetidren und
finanzwirtschaftlichen Bereich liegen. Alle
diese EinfluBgrofen neigen in zunehmendem
MaBe dazu, sich auf aktuelle langfristige
Zinssitze und Wechselkurse auszuwirken,
und sie werden letztlich die Niveaus der
langfristigen Zinsen und der Wechselkurse
des Euro bestimmen.



A
Vorgaben des Vertrags im Hinblick auf die Konvergenzkriterien

1 Preisstabilitit

Der Vertrag, Artikel 109j (1) legt fest, daB das Inflationskriterium auf Basis eines relativen Abschnei-
dens angewandt wird, d.h. die Lander sollen ,.der Inflationsrate jener - hichstens drei - Mitgliedstaaten
nahe kommen, die auf dem Gebiet der Preisstabilitit das beste Ergebnis erzielt haben*.

Das Protokoll (Nr.6) iiber die Konvergenzkriterien, auf das in Artikel 109j (1) des Vertrags Bezug ge-
nommen wird, legt fest:

»Das in Artikel 109j (1) erster Gedankenstrich dieses Vertrags genannte Kriterium der Preisstabilitit
bedeutet, daf} ein Mitgliedstaat eine anhaltende Preisstabilitit und eine wdhrend des letzten Jahres vor
der Priifung gemessene durchschnittliche Inflationsrate aufweisen muf3, die um nicht mehr als 1,5 Pro-
zentpunkte iiber der Inflationsrate jener - hichstens drei - Mitgliedstaaten liegt, die auf dem Gebiet der
Preisstabilitdt das beste Ergebnis erzielt haben. Die Inflation wird anhand des Verbraucherpreisindex
auf vergleichbarer Grundlage unter Beriicksichtigung der unterschiedlichen Definitionen in den einzel-
nen Mitgliedstaaten gemessen*.

2 Offentliche Finanzen

Der Vertrag, Artikel 109j (1) verlangt eine auf Dauer tragbare Finanzlage der 6ffentlichen Hand. Dies
ist an einer 6ffentlichen Haushaltslage ohne ,,ibermaBiges* Defizit ersichtlich. Artikel 104c legt die
Kiriterien fest, nach denen entschieden wird, ob ein iibermiBiges Defizit vorliegt und sieht vor, daf die
Europiische Kommission einen Bericht erstellt, wenn einer oder beide der nachfolgenden Tatbestidnde
gegeben sind:

(a) ,,das Verhditnis des geplanten oder tatsdchlichen dffentlichen Defizits zum Bruttoinlandsprodukt

einen bestimmten Referenzwert (im Protokoll iiber das Verfahren bei einem iibermiBigen Defizit auf 3 %

des BIP festgelegt) iiberschreitet, es sei denn, daf3

- entweder das Verhdltnis erheblich und laufend zuriickgegangen ist und einen Wert in der Nihe des
Referenzwerts erreicht hat

- oder der Referenzwert nur ausnahmsweise und voriibergehend iiberschritten wird und das Verhalt-
nis in der Nihe des Referenzwerts bleibt.

(b) das Verhdlrmis des dffentlichen Schuldenstands zum Bruttoinlandsprodukt einen bestimmten Refe-
renzwert iiberschreitet (im Protokoll iiber das Verfahren bei einem iibermiBigen Defizit auf 60 % des
BIP festgelegt), es sei denn, dafi das Verhdltnis hinreichend riickldufig ist und sich rasch genug dem
Referenzwert ndhert“.

Zusitzlich sollte der von der Europiischen Kommission vorbereitete Bericht beriicksichtigen, ,,0b das
dffentliche Defizit die Ausgaben fiir dffentliche Investitionen iibertrifft* und ferner ,,alle sonstigen ein-
schligigen Faktoren, einschliefilich der mittelfristigen Wirtschafts- und Haushaltslage des Mitglied-
staats“, Die Europidische Kommission kann ferner einen Bericht erstellen, wenn sie ungeachtet der Er-
fiillung der Kriterien der Auffassung ist, dafl in einem Mitgliedstaat die Gefahr eines iibermiBigen Defi-
zits besteht. Der Wihrungsausschuf3 (oder sein Nachfolger in Stufe Drei, der Wirtschafts- und Finanz-
ausschuB) gibt dann eine Stellungnahme zu dem Bericht der Europédischen Kommission ab. Schlie8lich
entscheidet der EU-Rat mit qualifizierter Mehrheit auf Empfehlung der Europdischen Kommission, ob in
einem Mitgliedstaat ein iibermiBiges Defizit besteht. Das Kriterium zur Finanzlage der ¢ffentlichen



Hand, auf das in Artikel 109j (1) zweiter Gedankenstrich dieses Vertrags Bezug genommen wird, be-
deutet, dafl zum Zeitpunkt der Priifung keine Ratsentscheidung gemiB Artikel 104c (6) besteht, dafl der
Mitgliedstaat ein iibermifiges Defizit aufweist.

3 Wechselkursstabilitiit

Der Vertrag, Artikel 109j (1) verlangt , die Einhaltung der normalen Bandbreiten des Wechselkurs-
mechanismus des Europdischen Wihrungssystems seit mindestens zwei Jahren ohne Abwertung gegen-
iiber der Wihrung eines anderen Mitgliedstaats”. Weiterhin legt das Protokoll zum Vertrag
(Nr. 6, Artikel 3) fest, daB das genannte , Kriterium der Teilnahme am Wechselkursmechanismus des
Europdischen Wdahrungssystems bedeutet, daf3 ein Mitgliedstaat die im Rahmen des Wechselkurs-
mechanismus des Europdischen Wihrungssystems vorgesehenen Bandbreiten zumindest in den letzten
zwei Jahren vor der Priifung ohne starke Spannungen eingehalten haben muf. Insbesondere darf er den
bilateralen Leitkurs seiner Wihrung innerhalb des gleichen Zeitraums gegeniiber der Wihrung eines
anderen Mitgliedstaats nicht von sich aus abgewertet haben“.

4 Langfristige Zinssitze

Der Vertrag, Artikel 109j (1) verlangt, daB die Dauerhaftigkeit der von dem Mitgliedstaat erreichten
Konvergenz und seiner Teilnahme am Wechselkursmechanismus des EWS im Niveau der langfristigen
Zinssitze zum Ausdruck kommt. Hinsichtlich der Definition dieses Kriteriums legt das Protokoll (Nr.6)
fest:

»Das in Artikel 109] (1) vierter Gedankenstrich dieses Vertrags genannte Kriterium der Konvergenz der
Zinssitze bedeutet, daf3 im Verlauf von einem Jahr vor der Priifung in einem Mitgliedstaat der durch-
schnittliche langfristige Nominalzinssatz um nicht mehr als zwei Prozentpunkte iiber dem entspre-
chenden Satz in jenen - hichstens drei - Mitgliedstaaten liegt, die auf dem Gebiet der Preisstabilitit das
beste Ergebnis erzielt haben. Die Zinssdtze werden anhand langfristiger Staatsschuldverschreibungen
oder vergleichbarer Wertpapiere unter Beriicksichtigung der unterschiedlichen Definitionen in den ein-
zelnen Mitgliedstaaten gemessen*.

5 Sonstige Faktoren

Neben den oben erwihnten Kriterien des Vertrags zu Preisstabilitit, Finanzlage der 6ffentlichen Hand,
Wechselkursen und langfristigen Zinssitzen wird bei der Beurteilung des Grades an Konvergenz unter
Mitgliedstaaten auch auf die Einbeziehung ,,sonstiger Faktoren Bezug genommen. Nach Artikel 109j
(1) des Vertrags gilt:

,,Die Berichte der Kommission und des EWI beriicksichtigen auch die Entwicklungen der ECU, die Er-
gebnisse bei der Integration der Mirkte, den Stand und die Entwicklung der Leistungsbilanzen, die Ent-
wicklung bei den Lohnstiickkosten und andere Preisindizes*.



2 Das Kriterium der Preisstabilitit

2.1 Entwicklung der Verbraucher-
preise im Vergleich zum
Referenzwert

Inflationsraten flr die funfzehn EU Mitglied-
staaten sind in Tabelle 2.1 aufgefiihrt;
ebenso die Referenzwerte, die auf Basis des
arithmetischen Mittels der Inflationsraten
der drei preisstabilsten Lander zuzuglich 1,5
Prozentpunkten ermittelt wurden. Preissta-
bilitdt dirfte im allgemeinen am besten
durch das Land mit der geringsten Inflations-
rate widergespiegelt werden. Jedoch kann
das Mittel der drei preisstabilsten Ldnder
dann ein guter Ausgangspunkt flir die
Beurteilung des Einhaltens des Referenz-
werts sein, wenn es keine Ausreil3er gibt. Bei
den verwendeten Angaben handelt es sich
um Interimsindizes der Verbraucherpreise,
die zu dem Zweck entwickelt wurden, die
Konvergenz bei den Preisen beurteilen zu
kénnen, und die einen ersten Schritt in
Richtung harmonisierter Verbraucherpreis-
indizes darstellen, wobei letztere ab 1997
ermittelt werden. Es mul3 betont werden,
daf3 Interimsindizes kein umfassendes Mal3
fur den Preisauftrieb im Inland sind, da im
Sinne der Vergleichbarkeit betrdchtliche
Anpassungen vorgenommen wurden. Aller-
dings sind sie besser vergleichbar als gdngige
nationale Indizes und bieten von daher eine
bessere Basis fiir die Beurteilung der Kon-
vergenz (siehe Anhang | fur weitere Infor-
mationen zu den Fortschritten in Richtung
harmonisierter Statistiken flir Verbraucher-
preise).

Uber die zugrundegelegte Referenzperiode
(Oktober 1995 bis September 1996) hin-
weg, waren die niedrigsten durchschnitt-
lichen Inflationsraten unter den Mitglied-
staaten in Finnland, den Niederlanden und

Deutschland zu verzeichnen, mit Preissteige-
rungen von 09 %, 1,2 % und |,3 %. Diese
Raten, die als konform mit dem Ziel der
Preisstabilitdit angesehen werden k&nnen,
sind verwendet worden, um den Referenz-
wert zu berechnen. Dieser Referenzwert lag
im Jahr 1996 vergleichsweise stabil bei rund
2Y2 % (siehe Abbildung 2.1).

Zehn Mitgliedstaaten (Belgien, Déanemark,
Deutschland, Frankreich, Irland, Luxemburg,
Niederlande, ~Osterreich, Finnland und
Schweden)  wiesen  bis  einschlieBlich
September 1996 einen Zwdlfmonatsdurch-
schnitt der am Interimsindex gemessenen
Inflationsrate auf, der unter dem Referenz-
wert von 2,6 % lag.

In funf Landern (Griecheniand, Spanien,
[talien, Portugal und Vereinigtes Konigreich)
lag die Inflationsrate Uber dem Referenz-
wert. In Portugal und im Vereinigten Konig-
reich belief sich die Teuerungsrate im Refe-
renzzeitraum auf 3,0 %, in Spanien auf 3,8 %
und in Mtalien auf 4,7 %. Mit 8,4 % blieb der
Preisanstieg in Griechenland weit Uber dem
Referenzwert. In  Griechenland, Spanien,
ltalien und Portugal gelang es, den Zwolf-
monatsdurchschnitt der am Interimsindex
gemessenen Inflationsrate im Verlauf von
1996 von verschieden hohen Niveaus aus
unterschiedlich rasch zu senken und damit
die Liicke zum Referenzwert zu verkleinern.
Der Abstand zwischen der Preissteigerungs-
rate im Vereinigten Konigreich und dem
Referenzwert war im ganzen Jahr 1996 ge-
ringer als in den anderen Lindern und hat
sich in den letzten Monaten leicht verringert
(siehe Abbildung 2.1).



Entwicklung der Verbraucherpreise auf Basis der Interimsindizes
(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

1995 Okt95 - Sep96 4.Vj. 95 IV, 96 2.V}, 96 3.Vi. 96
Belgien .4 1,6 12 |7 17 20
Dianemark 2,3 2,2 2,2 20 2,2 2.5
Deutschland 1,5 Fkk 1,3 l.4 |4 1,3 1.3
Griechenland 90 8,4 8,0 8,4 8,8 83
Spanien 4,7 38 43 36 3,6 3,7
Frankreich 17 2,1 2,0 22 2,5 1.9
IHand @ 2,4 2,1 2,3 2,1 1,9 2,2
Italien ® 54 47 58 51 43 35
Luxemburg 19 13 14 11 1,5 4
Niederlande I, *H 1,2 0,7 1,3 I 4 1,5
Osterreich © 2,0 1,7 1,6 15 17 2,1
Portugal 38 30 35 23 30 34
Finnland 1,0 * 09 03 09 1,3 1
Schweden 29 1,6 29 |4 [ 08
Vereinigtes Kénigreich 3.1 30 33 3.1 29 29
Nachrichtlich: EU-15 © 3.0 27 29 2.7 2.6 24
Standardabweichung © 2,1 19 2,1 2,0 19 I8
Referenzwert © 27 26 - - - -
Apr. 96 Mai 96 Jun. 96 Jul. 96 Aug. 96 Sep. 96

Belgien 1,9 1,7 1,7 1,9 2,0 2,1
Danemark 272 2,1 272 2,6 2,5 25
Deutschland bS5 1,4 I |4 1,2 1.3
Griechenland 9,0 89 8,5 84 8,3 8,1
Spanien 34 3,7 35 3,7 3,7 3,6
Frankreich 2,6 2,6 24 24 1,7 [,6
irland © 1,9 1,9 1,9 2,2 2,2 2,2
talien® 45 45 40 37 3,5 3,5
Luxemburg 1,6 ) |4 |4 ) 1,5
Niederande [,6 LS [ 1,7 1,3 |4
Osterreich® 20 1,5 17 2,1 22 22
Portugal 2,6 3,1 33 35 35 32
Finnland 1,2 1,5 1,2 1 1 1,2
Schweden 1,3 12 1,0 1,0 08 06
Vereinigtes Kdnigreich 30 28 29 29 2.8 29
Nachrichtlich: EU-15 ® 2,7 2,6 2,5 2,5 23 2,4
Standardabweichung © 20 2,0 1,9 1,8 1.8 18

Quelie: EUROSTAT.

¥ %% %¥*% = |and, das im Bezug auf die Preisstabilitit am besten, zweitbesten und drittbesten abgeschnitten hat. Die durch-

schnittlichen Verinderungsraten werden mit einer groBeren Zahl von Nachkommastellen berechnet, als in der Tabelle angege-

ben. Diese ungerundeten Ergebnisse sind Grundlage fur die Ermittiung der drei am besten abschneidenden Lander sowie der

Lage der einzelnen Mitgliedsstaaten in Relation zum Referenzwert.

(a) Fir irtand liegen nur Vierteljahreswerte vor,

(b) Angaben fur 1996 sind vorlaufig.

(c) Angaben fir September 1996 sind vorldufig.

(d) Ungewichtete Standardabweichung.

(e) Referenzwerte werden als ungewichtetes arithmetisches Mittel der drei Lander ermittelt, die entsprechend dem Inflations-
kriterium am besten abgeschnitten haben (plus I,5 Prozentpunkte).



Abbildung 2.1

Referenzwert™ und Interimsindizes der Verbraucherpreise
(Gleitender 12-Monatsdurchschnitt der Veriinderung gegen Vorjahr)
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Quelle: EUROSTAT,
* Siehe Fulinote (e) zu Tabelle 2.1.
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2.2 Jiingste Entwicklungen der
Verbraucherpreise: Tendenzen
und Bestimmungsfaktoren

Die am Interimsindex gemessenen Preisstei-
gerungsraten stehen nur von Januar 1995 an
zur Verfugung. Dementsprechend mussen
nationale Verbraucherpreisindizes herange-
zogen werden, um bei der Beurteilung von
Dauerhaftigkeit lingerfristige Entwicklungen
betrachten zu kénnen. Wie aus Abbildung
2.2 ersichtlich, wurde seit den frihen neun-
ziger Jahren die am Verbraucherpreisindex
gemessene [nflation in allen Mitgliedstaaten
deutlich reduziert. Dies hat nicht nur zu
einer erheblichen Ruckfuhrung der durch-
schnittlichen Inflationsrate von 5,3 % im Jahr
1991 auf etwa 2,5 % im Verlauf der ersten
neun Monate des Jahres 1996 gefluhrt, son-
dern ging auch mit einem betrichtlichen
Schritt in Richtung Konvergenz der Inflati-
onsraten zwischen den Lindern einher, was
insbesondere im Rickgang der Standardab-
weichung von 4,6 Prozentpunkten im Jahr
1991 auf unter 2 Prozentpunkte wihrend
der ersten drei Quartale des Jahres 1996
zum Ausdruck kommt.

Wiéhrend eine Reihe von Mitgliedstaaten in
den ganzen neunziger Jahren Inflationsraten
am unteren Rand des in der EU vorherr-
schenden Spektrums aufwies, haben andere
einen deutlichen Rickgang erlebt. Dies gilt
insbesondere flr Portugal, Schweden und
das Vereinigte Konigreich, wo sich die Infla-

tionsraten gegentber den zu Beginn des
Jahres 1991 beobachteten hohen Niveaus
betrichtlich reduziert haben. Auch in
Spanien und ltalien war die Verbesserung
bemerkenswert; die Inflation ging seit etwa
Mitte 1995 schnell zurtick. Obwoh! die Infla-
tionsrate in Griechenland die hdchste in der
Union bleibt, wurde sie seit dem Beginn des
Jahres 1991 um mehr als die Halfte gesenkt.

Langerfristig gesehen, waren die wichtigsten
Bestimmungsgrinde flr diesen allgemeinen
Trend die zunehmende Tendenz unter den
Mitgliedstaaten, ihre Geldpolitik vermehrt
auf das Ziel der Preisstabilitat auszurichten,
sowie die Unabhidngigkeit der Zentralban-
ken. Mehr Wettbewerb in Verbindung mit
der Entwicklung des Binnenmarktes und in
globaler Hinsicht, die Auswirkungen von
Arbeitsmarktreformen in einzelnen Lindern
und die Rezession Anfang der neunziger
Jahre haben gleichfalls zu einer Abschwi-
chung des Preis- und Kostendrucks beigetra-
gen (siehe hierzu auch Kasten 2.1). Vor die-
sem Hintergrund werden eine Reihe von
Faktoren berlcksichtigt, die Ublicherweise
das kurzfristige Preisklima beeinflussen. Dazu
zdhlen: (i) Rohstoffpreis- und Wechselkurs-
dnderungen, die die Einfuhrpreise beeinflus-
sen; (ii) Nachfrageentwicklungen im In- und
Ausland, die die Produktion und Kapazitits-
auslastung beeinflussen, sowie autonomer
Kostendruck, besonders wenn er Lohn-
stickkosten und Gewinnmargen beeinfluft;
(iii) Auswirkungen der Finanzpolitik.



Abbildung 2.2

Entwicklung der Verbraucherpreise
(Monatsangaben; Verinderungen gegen Vorjahr in %)
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Quelle: Nationale nicht-harmonisierte Statistiken.

(a) Angaben bis 1994 fur Westdeutschland, danach fir Deutschland.

(b) Die Zeitreihe fur Griechenland ist aus Mafstabsgriinden nicht durchgéngig.
(c) Auf Basis von Quartalsdaten.

(d) Preisindex fiir die Lebenshaltung.

(e) Einzelhandelspreisindex ohne Hypothekenzinsen,



Von den zehn Mitgliedstaaten, die gemessen
am Interimsindex der Verbraucherpreise
Inflationsraten unter dem Referenzwert
erreicht haben, sind in Belgien, Danemark,
Deutschland, Frankreich, Luxemburg, den
Niederlanden und Osterreich die Einfuhr-
preise wihrend der neunziger Jahre im all-
gemeinen kaum gestiegen oder sogar zu-
rickgegangen (siehe Abbildung 2.3). In den
Ubrigen drei Lindern war das Muster auf-
grund von zeitweise betrdchtlichen Abwer-
tungen ihrer Widhrungen bewegter. Der
Anstieg der Einfuhrpreise war in Irland 1993
und 1995 hoch, in Finnland 1992 und 1993
und in Schweden 1993 und 1995. Allerdings
sind die Zunahmen im Jahr 1996 bei wieder
starker gewordenen Wahrungen dieser Lan-
der gering gewesen oder es haben sich so-
gar Rickgdnge ergeben.

In den funf Landern, in denen der Anstieg
der Interimsindizes Uber dem Referenzwert
blieb, sind die Einfuhrpreise nach Perioden

der Abwertung typischerweise ziemlich stark
gestiegen, wenn auch in geringerem Mafe
als nach friheren Abwertungsphasen. Der
Anstieg der Importpreise in Spanien war
1993 hoch, fiel in den darauffolgenden Jah-
ren aber allmdhlich, wédhrend die Einfuhr-
preise in lItalien 1993 und 1995 und, in
geringerem Mafe, 1994 stark stiegen. In
Portugal war der Anstieg geringer als in
anderen Ldndern, deren Wéhrungen eben-
falls abgewertet hatten, und verlangsamte
sich  wéhrend der unmittelbar zuriick-
liegenden Jahre. Im Vereinigten Konigreich
stiegen 1993 und 1995 die Einfuhrpreise
betrdchtlich. Fur 1996 werden in diesen
vier Mitgliedstaaten vergleichsweise be-
grenzte Anstiege oder Ruckginge erwartet.
Griechenland hat seit 1991 einen hohen,
aber ailmédhlich verlangsamten Auftrieb bei
den Einfuhrpreisen erfahren. Das Tempo der
Verlangsamung hat sich 1996, hauptsichlich
als Folge des engeren Wechselkursziels,
erhoht.



Dauerhaftigkeit von Preisentwicklungen

Die Anforderung der Dauerhaftigkeit impliziert, daB Preisstabilitit aufrecht erhalten werden kann. Die
nachfolgenden Uberlegungen kénnen bei der Beurteilung der Dauerhaftigkeit von Preisentwicklungen in
diesem Bericht eine Rolle spielen. Erstens lassen sich Preisentwicklungen mit der Zielsetzung
analysieren, temporire EinfluBgroBen zu identifizieren, die zu einer einmaligen Preisidnderung fiihren.
Die offensichtlichste ist eine Anderung der indirekten Steuern, die sich ceteris paribus im betreffenden
Jahr auf die Verbraucherpreise auswirkt. Solche EinfluBgroBen werden von der Berechnung einer
Kerninflation oft ausgenommen. Zweitens stellt sich die allgemeinere Frage, ob die aktuelle
Preissteigerungsrate vor dem Hintergrund der gesamtwirtschaftlichen Lage haltbar ist. Zum Beispiel
neigt die Inflation wihrend einer Rezession und zu Zeiten hoher und zunehmender Arbeitslosigkeit oft
zum Riickgang. AuBlerdem kann bei Vorliegen von strukturellen Verspannungen eine wirtschaftliche
Erholung zu Aufwirtsdruck auf die Preissteigerungsrate fiihren. Deshalb kénnte die fiir die einjdhrige
Referenzperiode betrachtete Inflationsrate vor dem Hintergrund der iiber eine bestimmte Periode in der
Vergangenheit erzielten Erfolge beurteilt werden, oder, alternativ, eine Reihe von Inflationsindikatoren
(wie Lohnstiickkosten) beriicksichtigt werden. Drittens kann es wie im Fall der ,debt deflation“
Situationen geben, wo fallende Preise auf gesamtwirtschaftlicher Ebene ein Zeichen fiir fehlende
Dauerhaftigkeit sind. Indikatoren fiir eine solche Situation schlieBen eine hohe Konkursrate, eine
Bankenkrise, eine starke Schrumpfung der Geld- und Kreditvolumina sowie rasch sinkende Preise fiir
gewerbliche und private Immobilien ein.

Bei der Beurteilung der Dauerhaftigkeit gibt es mehrere Faktoren, die auf lange Sicht von
entscheidender Bedeutung sind. Erstens ist die Rolle der Geldpolitik zu nennen. Da Inflation auf lange
Sicht ein monetéres Problem ist, ist es die sich im langfristigen Geldmengenwachstum widerspiegelnde
Stringenz der Geldpolitik, die die langfristige Inflationsrate bestimmt. In diesem Zusammenhang konnen
die Unabhingigkeit der Zentralbank und das Mandat der Geldpolitik, sich zuvorderst um Preisstabilitiit
zu kiimmern, als wichtige Fortschritte betrachtet werden, wenn es darum geht, Dauerhaftigkeit zu
sichern. Zweitens stellt sich die Frage, wie die Wirtschaft auf hausgemachten inflationdren Druck
reagiert. Die fortlaufende Integration der Giitermérkte und diverse Anstrengungen, Verkrustungen am
Arbeitsmarkt zu reduzieren, konnen als Beitrag zu einer giinstigen Entwicklung gewertet werden.
Drittens verbinden sich mit der fortschreitenden Liberalisierung von heimischen und internationalen
Finanzmirkten giinstige Krifte, die dem Aufkommen von Inflation heftig entgegenwirken. Was
schlieBlich die Finanzpolitik anbelangt, so nimmt die Gefahr eines nicht haltbaren Policy-Mix mit dem
andauernden Augenmerk darauf, Defizite einzudimmen und Schulden zu reduzieren, ab. Diese
Entwicklungen sind langerfristig fiir die Wahrung der Preisstabilitit forderlich (siehe Kasten 5.1 zur
Verbindung zwischen dauerhaft aufrechterhaltbaren Inflationsraten und dem Zinskriterium).



Abbildung 2.3

Anstieg der Verbraucherpreise* und wichtige Bestimmungsfaktoren
(Veriinderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: Nationale nicht-harmonisierte Statistiken.

* Weitere Erfduterungen zu den verwendeten Zeitrethen fiir Verbraucherpreise siehe Fuinote zu Abbildung 2.2,

(a) Angaben bis 1991 fir Westdeutschland, danach flir Deutschland,

(b) Aus MaBstabsgriinden kann die Zeitreihe fur die nominalen Lohnstiickkosten nicht vollstindig abgetragen werden, Der Wert fiir 1995 betragt -9,3%.



Anstieg der Verbraucherpreise* und wichtige Bestimmungsfaktoren

(Veriinderung gegen Vorjahr in %)
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* Weitere Erliuterungen zu den verwendeten Zeitreihen fiir Verbraucherpreise siehe Fufinote zu Abbildung 2.2.



Mit Blick auf die Entwicklung der Lohnstiick-
kosten in den zehn Mitgliedstaaten, die in
der Referenzperiode einen Anstieg des Inte-
rimsindex unter dem Referenzwert aufwei-
sen, scheint es wenige Anzeichen fur auf-
kommenden Kostendruck zu geben. Nach
einer Beschleunigung Anfang der neunziger
Jahre sind sie in einer Reihe von Mitglied-
staaten (vor allem in den Niederlanden, aber
auch in Belgien, Deutschland und Oster-
reich) in den letzten Jahren weitaus weniger
angestiegen oder haben sogar abgenommen.
Irland wies in den neunziger Jahren vor al-
lem wegen umfangreicher Produktivitdtszu-
wdchse geringe Zunahmen oder sogar stark
abnehmende Lohnstickkosten auf. In Dane-
mark und, in geringerem Male, in Frankreich
hat das Wachstum der Lohnstlckkosten,
wenngleich es moderat bleibt, in den letzten
Jahren zugenommen, wihrend in Finnland
und Schweden die Entwicklungen starke
Schwankungen von Jahr zu Jahr aufwiesen,
die teilweise mit der Rezession Anfang der
neunziger Jahre zusammenhingen.

Unter den Mitgliedstaaten, in denen weitere
Fortschritte im Hinblick auf eine Konvergenz
der Inflationsraten notwendig sind, nahm das
Wachstum der Lohnstlickkosten in Spanien,
ltalien und Portugal nach einem deutlichen
Riackgang in den vorangegangenen Jahren
1995-96 leicht zu. Im Vereinigten Kénigreich
war Anfang der neunziger Jahre eine 3hnli-
che Abschwidchung zu beobachten; auch die
Zunahme im Jahr 1996 ist den Erwartungen
zufolge gering. In Griechenland blieb der
Anstieg der Lohnstlckkosten wihrend der
ganzen hier betrachteten Periode hoch,
allerdings mit einer Tendenz zur Verlangsa-
mung in den letzten beiden Jahren.

Schitzungen zu den Auswirkungen von Ande-
rungen der indirekten Steuern sind unter der
Annahme einer volistindigen Uberwilzung auf
die Verbraucherpreise in Tabelle 2.2 aufgefihrt.
In den meisten Mitgliedstaaten hatten die indi-
rekten Steuern eine steigende Tendenz und
fuhrten damit zu einer Erhdhung der Verbrau-
cherpreise

Wirkungen von Anderungen der indirekten Steuern auf die Verbraucherpreise*

(in Prozentpunkten)

1991 1992 1993 1994 1995 1996

Belgien 0, 0,1 03 07 0,0 0.5
Dianemark -02 00 -0,2 04 02 02
Deutschland @ 03 04 00 03 00 00
Griechenlfand 1,0 1.6 05 08 0.6 09
Spanien - - 00 03 1,0 02
Frankreich 03 03 04 02 08 00
Iand 0.l 03 04 03 0,1 0,1
[talien 04 0,1 00 03 08 03
Luxemburg - - - 0, 0, -

Niederlande 0.5 0,6 02 04 02 0.6
Osterreich 00 02 00 02 05 0l
Portugal - 24 10 0,2 05 -

Finnland 1.8 1,3 F4 0.6 1 0.8
Schweden 4,1 -1.6 04 07 1.3 03
Vereinigtes Konigreich 0l 03 0.2 0,7 0,7 04

Quelle: Nationale Schatzungen.
Verbraucherpreise.
(a) Westdeutschiand.

Schitzungen beruhen auf der Annahme einer vollstindigen Uberwilzung von Anderungen der indirekten Steuern auf die



2.3 Beurteilung
Eine Reihe struktureller Verdnderungen
spielt bei der Erklarung der Konvergenz der
Inflationsraten in den neunziger Jahren eine
wichtige Rolle, insbesondere die zunehmen-
de Betonung der Preisstabilitdt und die be-
harrliche Ausrichtung der Geldpolitik auf
dieses Ziel. Auch lockerte die Rezession
Anfang der neunziger Jahre den Preis- und
Kostendruck und ist damit eine weitere
allgemeine EinfluBgréBe, die diesen Ent-
wicklungen zugrundeliegt. Die oben disku-
tierten Indikatoren lassen nicht vermuten,
daB3 die Preisentwicklungen in der EU als
Ganzes ernsthaft verzerrt waren. Die Ent-
wicklung der Einfuhrpreise gibt keinen Hin-
weis auf das Vorliegen einer Aufwirtsbewe-
gung, die besonderer Beachtung bedurfte.
Die Linder, die (wie Finnland, Schweden
und das Vereinigte Konigreich) Anfang der
neunziger Jahre einige Anzeichen flir eine
Uberschuldung im privaten Bereich und
einen damit verbundenen Nachfrageausfall
aufwiesen, scheinen keinen daraus entste-
henden Abwairtsdruck auf die Preise (, debt
deflation") mehr zu erfahren. SchlieBlich gab
es in den Mitgliedstaaten per saldo keine
Absenkungen bei den indirekten Steuern;
vielmehr wurden sie in vielen Mitgliedstaaten
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erhoht. Eine vorsichtige Warnung scheint im
Zusammenhang mit der Tendenz zu Lohn-
stiickkostenanstiegen fiir eine Reihe von
Lindern angezeigt zu sein, wdhrend fUr
andere der begrenzte Anstieg von Preisen
und Kosten teilweise vor dem Hintergrund
der jungsten Nachfrageschwidche gesehen
werden mul3.

Insgesamt kann gefolgert werden, daf3 in den
zehn Mitgliedstaaten, in denen die Inflations-
raten unter dem Referenzwert lagen, keine
unmittelbare Gefahr besteht, dal3 sich die
aktuelle Inflationsentwicklung als nicht halt-
bar herausstellen kénnte. Im Hinblick auf die
fanf Lander, die Inflationsraten Uber dem
Referenzwert  aufwiesen  (Griechenland,
Spanien, ltalien, Portugal und das Vereinigte
Kdnigreich), durften die Aussichten fir einen
anhaltenden Fortschritt in Richtung Preis-
stabilitdit glnstig sein, sofern angemessene
MaBnahmen ergriffen werden. Vor diesem
Hintergrund kommt es darauf an, daB die
Mitgliedstaaten eine Geldpolitik verfolgen,
die strikt auf Preisstabilitdt ausgerichtet und
damit auch fur stabile Wechselkurse férder-
lich ist, dall das Wachstum der Lohnstiick-
kosten geddmpft gehalten und wo noétig
reduziert wird, und daB3 die offentlichen
Defizite weiter abgebaut werden.



3 Das Kriterium zur Lage der 6ffentlichen Haushalte

3.1 Die Lage der oéffentlichen
Haushalte im Vergleich zu den
Referenzwerten

Die von der Europdischen Kommission im
Herbst 1996 veroffentlichten Daten zur
Lage der offentlichen Finanzen sind in Ta-
belle 3.1 wiedergegeben. Bei den Ansdtzen
fir das Jahr 1996 handelt es sich um Schat-
zungen der Europdischen Kommission (siehe
Anhang | zu den statistischen Einzelheiten).
Betrachtet man zunidchst die Haushaltsdefi-
zite, so zeigt die Datenlage, dal3 1995 ledig-
lich Danemark und Irland ein Defizit unter-
halb des im Vertrag vorgegebenen Refe-
renzwertes von 3 % des BIP erreichten,
wihrend Luxemburg sogar einen Uberschuf3
verzeichnete. In acht der anderen Lander
konnten 1995 die offentlichen Fehlbetrige -
teilweise erheblich - verringert werden,
Dagegen verschlechterte sich die Defizit-
situation in Deutschland, Spanien, den
Niederlanden und Osterreich. Die jingsten
Angaben deuten darauf hin, daB3 1996 vier
Linder eine Defizitquote von weniger als
3 % aufweisen kdnnten (neben den Liandern,
die bereits 1995 niedrigere Defizite bezie-
hungsweise einen UberschuB3 verzeichneten,
auch die Niederlande). Fir alle anderen
Mitgliedstaaten lassen die Prognosen Ruck-
gdnge erwarten, die in einigen Féllen deutlich
ausfallen konnen - mit Ausnahme Deutsch-
lands, wo mit einem weiteren Anstieg der
Defizitquote gerechnet wird.

Die Zahlen zur offentlichen Verschuldung
zeigen, dal3 funf Mitgliedstaaten (Deutsch-
land, Frankreich, Luxemburg, Finnland und
das Vereinigte Konigreich) 1995 weiterhin
einen Wert unterhalb des Referenzwertes
von 60 % des BIP aufwiesen. Unter den zehn
Landern mit einer hoheren Schuldenquote
erreichten nur Irland und Dédnemark eine
Reduzierung gréBeren Ausmales, wéhrend
Belgien, Italien und Schweden einen leichten
Rickgang verzeichneten. Nach den vorlie-
genden Schdtzungen wird sich die Verringe-

rung im Jahr 1996 fortsetzen, wenn auch mit
unterschiedlichen Geschwindigkeiten (siehe
Tabelle 3.1). AuBerdem ist damit zu rech-
nen, daf} die Schuldenquoten in Griechen-
land, den Niederlanden und Portugal leicht
sinken werden. Dagegen werden die Schul-
denquoten in Deutschland, Spanien, Oster-
reich und Finnland steigen. In Deutschland
und Finnland dirfte die Schuldenquote den
Referenzwert von 60 % Ubersteigen. Drei
Mitgliedstaaten (Frankreich, Luxemburg und
das Vereinigte Konigreich) ihre
Schuldenquote voraussichtlich unter dem
Referenzwert von 60 % halten kénnen.

werden

Seit Beginn der Stufe Zwei der Europdischen
Wihrungsunion im Jahre 1994 haben die
Europdische Kommission und der Rat der
Europdischen Union (EU-Rat) jedes Jahr die
Lage der offentlichen Finanzen in den Mit-
gliedstaaten untersucht, um das Verfahren
bei einem UbermiBigen Defizit gemall Arti-
kel 104c des Vertrags in Verbindung mit
Protokoll Nr. 5 in Gang zu setzen. Als Er-
gebnis der jdhrlichen Durchfihrung des
Verfahrens ist nach der EU-Ratsentscheidung
festgestellt worden, daf3 gegenwirtig in allen
Mitgliedstaaten - mit Ausnahme Ddnemarks,
Irlands und Luxemburgs - ein UbermaBiges
Defizit vorliegt; erst kirzlich (im Juni 1996)
wurde die Entscheidung Uber das Vorliegen
eines UbermaBigen Defizits in Danemark auf
Empfehlung der Europdischen Kommission
aufgehoben, wiéhrend sie fur Deutschland
erneut getroffen wurde. Obwohl die Schul-
denquoten in Danemark und Irland 60 % des
BIP kiar Ubersteigen, ist im Rahmen des
Verfahrens den Fortschritten bei der Verrin-
gerung der Schuldenquote in diesen Landern
Rechnung getragen worden.
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ile.

Situation der 6ffentlichen Haushalte
(in % des BIP)

Finanzierungstberschul3 (+) oder Finanzierungsdefizit (-) des Staates

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Belgien -6,5 -7.2 -7.5 -5,1 -4,1 -3.3
Danemark -2,1 -2.9 -3,9 -3,5 -1,6 -4
Deutschland -3,3 -2,8 -3,5 -2,4 -3,5 -4,0
Griechenland -5 -12,3 -14,2 -12,1 -9.1 -7.9
Spanien -4.9 -3,6 -6,8 -6,3 -6,6 -4,4
Frankreich -2.2 -3.8 -5,6 -5.6 -4.8 -4,0
Irland -2.3 -2.5 -2,4 -1,7 -2,0 -1,6
[talien -10,2 -9,5 -9,6 -9.0 -7.1 -6,6
Luxemburg L9 0.8 i.7 2.6 () 09
Niederlande -2.9 -39 -3,2 -3,4 -4,0 -2.6
Osterreich -2,6 -1.9 -4,2 -4.4 -5.9 43
Portugal -6,7 -3,6 -6,9 -5,8 -5,1 -4,0
Finnfand -1,5 -59 -8,0 -6,2 -5.2 -3.3
Schweden -1,1 -7.8 -12,3 -10,8 -8,1 -39
Vereinigtes Konigreich -2,6 -6,3 -7.8 -6,8 -5.8 -4,6
EU-15 -4.3 -51 -6,2 -54 -5,0 -4.4

Bruttoverschuldung des Staates

1991 1992 1993 1994 1995 1996%
Belgien 1294 130,6 37,0 135,0 133,7 130.6
Danemark® 64,6 68,7 80,1 76,0 719 70.2
Deutschland 415 44,1 48,2 504 58,1 60.8
Griechenland 923 99,2 1.8 110,4 1.8 110,6
Spanien 458 48,4 60.5 63.1 65,7 67.8
Frankreich 35,8 39.6 45,6 48,4 52,8 564
Iland 95,0 92,0 94,5 879 81,6 74,7
ltalien 1014 108,5 1193 125,5 124,9 1234
Luxemburg 4.2 52 6,2 57 6,0 7.8
Niederlande 78,8 79.6 80,8 774 79,7 78,7
Osterreich 58,7 583 62,8 65,1 69,0 71,7
Portugal 71,1 633 68,2 69,6 717 711
Finnland 23,0 41,5 57.3 59.5 5922 61,3
Schweden 53.0 67,1 76,0 793 78,7 78,1
Vereinigtes Kénigreich 35,7 41,9 48,5 504 54,1 563
EU-15 56,1 60,4 66,1 68,1 713 735

Quelle: Europdische Kommission (Herbst 1996).

(a) Schitzung der Europiischen Kommission.

(b} Die Bruttoverschuldung des Staates ist nicht korrigiert um die Verm&genswerte, die von der dinischen Rentenversicherung
gegeniber nicht-staatlichen Sektoren gehalten werden, und um die Einlagen der Regierung bei der Zentralbank fur die
Verwaltung von Devisenreserven. Gemal der Stellungnahmen 5 und 6 in Verbindung mit der Ratsverordnung (EG) Nr.
3605/93 vom 22. November 1993 stimmen der Rat und die Europiische Kommission zu, daB fir Dinemark nihere Anga-
ben zu diesen Positionen bei der Darstellung der Bruttoverschuldung des Staates gemacht werden. Die Positionen beliefen
sich 1992 insgesamt auf 13,9 % des BIP, 1993 auf 20,8 % des BIP, 1994 auf 16,4 % des BIP, 1995 auf 12,0 % des BIP und
1996 schitzungsweise auf 10,0 % des BIP, AuBerdem sind die Angaben nicht um die Schulden der Regierung zur Finan-
zierung offentlicher Unternehmen korrigiert, die gemaB Stellungnahme 3 in Verbindung mit der zuvor genannten Ratsver-
ordnung einem getrennten Ausweis fir die Mitgliedstaaten unterliegen. In Dinemark belief sich diese Position 1992 auf
7.0 % des BIP, 1993 auf 7,1 % des BIP, 1994 auf 6,8 % des BIP, 1995 6,5 % des BIP und fur 1996 werden 6,2 % des BIP er-
wartet. Nach der Korrektur um diese Positionen wiirde die Schuldenquote Ende 1992 47,7 % des BIP, Ende 1993 52,3 %
des BIP, Ende 1994 52,9 % des BIP, Ende 1995 53,4 % des BIP und Ende 1996 schitzungsweise 54,0 % des BIP betragen.
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3.2 Die offentlichen Defizite

Jiingste Entwicklungen im Idngerfristigen
Zusammenhang

Wihrend der ersten Jahre des laufenden
Jahrzehnts kam es in fast allen Mitglied-
staaten zu einer wesentlichen  Ver-
schlechterung der Lage der offentlichen
Finanzen. In der Folge weitete sich das
durchschnittliche Defizit der gesamten EU
von 2,4 % des BIP im Jahre 1989 rasch bis
auf einen Héchststand von 6,2 % im Jahr
1993 aus. Zu diesem Zeitpunkt sahen sich
die meisten Linder der groflen Herausfor-
derung gegenlber, diese auf Dauer nicht
tragbare Entwicklung umzukehren. Um die-
ser Herausforderung gerecht zu werden,
haben die nationalen Regierungen Korrek-
turmaBnahmen ergriffen, um die 6ffentlichen
Defizite allméhlich zu verringern. In der Zeit
nach 1993 konnte die Lage der offentlichen
Finanzen im Durchschnitt zwar verbessert
werden, doch sind angesichts eines EU-
weiten Haushaltsdefizits von 4,4 % im Jahr
1996 (nach der Herbst-Schitzung der Euro-
padischen Kommission) weitere bedeutende
Fortschritte erforderlich.

Im Hinblick auf die einzelnen Lander zeigen
die Angaben der Europdischen Kommission
(Tabelle 3.1), daB Irland und Luxemburg
wihrend der gesamten ersten Hilfte der
neunziger Jahre unter dem Referenzwert
von 3 % geblieben sind; fur 1996 werden sie
voraussichtlich ein Defizit von 1,6 % bezie-
hungsweise einen UberschuB von 09 %
erreichen. Danemark schaffte es, das Defizit
von einem Hochststand von 3,9 % im Jahr
1993 auf 1,6 % in 1995 zu senken. Fur 1996
wird ein weiterer leichter Ruckgang auf
|,4 % prognostiziert. Die Niederlande wer-
den ihre Defizitquote 1996 schitzungsweise
auf unter 3 % verringern. Die Lage in den
tbrigen Mitgliedstaaten, in denen die Haus-
haltsdefizite 1996 voraussichtlich auf einem
Niveau oberhalb von 3 % bleiben werden,
ist unterschiedlich; in Belgien und in Finnland
werden fir 1996 (mit einer Quote von je-
weils 3,3 %) Defizitquoten erwartet, die

nicht weit von dem Referenzwert entfernt
sind. In Deutschiand wurden die zuvor er-
reichten Verbesserungen wieder aufgezehrt;
seit 1994 hat sich der Haushaltsfehlbetrag
wieder ausgeweitet und wird 1996 voraus-
sichtlich 4,0 % erreichen. Auch das &ster-
reichische Defizit nahm in den letzten Jahren
beachtlich zu, doch wird es, nachdem 1995
ein Hochststand von 5,9 % erreicht wurde,
im Jahr 1996 voraussichtlich auf 4,3 % fallen.
Fur die meisten Ubrigen Linder kann seit
1993 eine Abwirtsbewegung der Defizit-
quote beobachtet werden. Trotz der allge-
meinen Entwicklung in Richtung eines Defi-
zitabbaus werden die Defizite in Spanien
(4.4 %), Frankreich (4,0 %), Portugal (4,0 %),
Schweden (3,9 %) und im Vereinigten
Konigreich (4,6 %) betrdchtlich Uber 3 %,
und in Griechenland (7,9 %) sowie Halien
(6,6 %) weit Uber dem Referenzwert blei-
ben. Teilweise bedingt durch die unter-
schiedlichen Ausgangsgroen der Defizit-
quoten variiert das Ausmafl der Verringe-
rung bis einschlieBlich 1996 stark; es reicht
von |,6 Prozentpunkten in Frankreich bis zu
betrichtlichen 8,4 Prozentpunkten im Fall
Schwedens.

Bestimmungsfaktoren

Um weitere Einsichten in die Eigenarten der
sffentlichen  Finanzierungsfehlbetrdge  zu
gewinnen, konnen Uberlegungen Uber den
EinfluB des Konjunkturzyklus sowie einmali-
ger Ereignisse angestellt werden, die mogli-
cherweise die grundlegende oder struktu-
relle Dimension der Defizite Uberlagern.
Auflerdem  werden  Verdnderungen im
Niveau und in der Zusammensetzung der
Ausgaben und Einnahmen einer eingehen-
deren Betrachtung unterzogen. Diese Infor-
mationen liefern auch das Hintergrund-
material, um die dauerhafte Tragbarkeit der
offentlichen Finanzen in einer langerfristigen
Betrachtung zu beurteilen.

Erste Anhaltspunkte zum Einflu3 des Kon-

junkturzykius auf die Haushaltsdaten kénnen
durch einen Vergleich (der Verdnderungen)
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zwischen den tatsdchlichen und den ge-
schatzten , konjunkturbereinigten”  oder
.« strukturellen® Defiziten gewonnen werden.
Gleichwohl muB3  hervorgehoben werden,
dafl  jede Berechnung des strukturellen
Haushaltssaldos mit schwerwiegenden me-
thodischen und mefitechnischen Problemen
behaftet ist. Da lediglich um die konjunktu-
relle Komponente bereinigt wird, ist dartber
hinaus zu beachten, daf3 der Indikator fur die
(Verdnderung der) strukturelle(n) Situation
noch bestimmte, nicht wiederkehrende Ele-
mente enthalten kann, die aber herausge-
rechnet werden mifBten, um die ldngerfristi-
ge Tragbarkeit der Haushaltslage beurteilen
zu kénnen. Ebenso kann nicht davon ausge-
gangen werden, daf} die Haushaltsprobleme
durch eine Schlieung der Produktionsliicke
automatisch geldst sein werden. Im all-
gemeinen sollte daher den strukturellen
Salden, angesichts der Unsicherheiten ihrer
Berechnung, bei der Beurteilung der offent-
lichen Finanzen nicht zu viel Gewicht bei-
gemessen werden. Um die Konvergenz zu
beurteilen, ist das Gesamtdefizit der
relevante Maf3stab. Das Konzept des struktu-
rellen Defizits sollte in erster Linie dazu
benutzt werden, um Fort- beziehungsweise
Ruckschritte im  Konsolidierungsprozef3 zu
beurteilen.

Unter Beachtung dieser Einschrinkungen
deuten die Schidtzungen der Europdischen
Kommission darauf hin, dafB auf EU-Ebene
ein grof3er Teil der Verbesserung des Haus-
haltssaldos in den Jahren zwischen 1993 und
1996 struktureller Natur war (ndmilich 1,3
Prozentpunkte der Verminderung des Ge-
samtdefizits von [,8 Prozentpunkten). Der
grofite Teil dieses Fortschritts wird fur das
Jabr 1996 erwartet (0,8 Prozentpunkte).
Zwar deutet diese Entwicklung auf einen
klaren Umschwung hin, doch ist das ge-
schatzte EU-weite strukturefle Defizit mit
rund 4 % im Jahre 1996 nach wie vor zu
grof3. Darlber hinaus ist Vorsicht geboten,
da in einigen Landern ein Teil der Verringe-
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rung des strukturellen Defizits auf einen
Rickgang der Zinssitze und nicht etwa auf
fiskalische Einsparungen zurlickzufihren ist.

SchlieBBlich kénnen einige weitere Hinweise
auf den allgemeinen Fortgang des Konsoli-
dierungsprozesses aus der EU-weiten Ent-
wicklung der Zusammensetzung der Ausga-
ben und Einnahmen gewonnen werden, die
in Abbildung 3.1 dargestellt ist. Beim Ver-
gleich der Zeitrdume 1990-93 und 1994-96
wird deutlich, dafB3 auf der Ausgabenseite
noch immer die dringende Notwendigkeit
besteht, den betrdchtlichen Anstieg der
laufenden Ubertragungen zu korrigieren und
nicht die Investitionsausgaben die Hauptlast
der Anpassung tragen zu lassen. Ein wesent-
licher Grund fur den allgemein zu beobach-
tenden sprunghaften Anstieg der offentli-
chen Ausgaben zu Beginn der neunziger
Jahre ist zweifellos im Bereich der sozialen
Sicherung zu finden. Dies wird auch durch
den anhaltenden Anstieg der Sozialversiche-
rungsbeitrdge auf der Einnahmenseite deut-
lich.

Offentliche Defizite und Investitionen

Neben den Ubrigen relevanten Tatbestdn-
den, die zu berucksichtigen sind, wird im
Vertrag ausdricklich die Frage aufgeworfen,
»ob das offentliche Defizit die 6ffentlichen
Ausgaben  fur Investitionen  Ubertrifft"
(Artikel 104c (3)). Dies kann mit der ver-
muteten Eigenschaft der Selbstfinanzierung
offentlicher Investitionen erklart werden. Im
Jahr 1995 hielten lediglich Danemark, Irland
und Luxemburg - also Linder mit einem
Defizit unter 3 % oder einem Uberschuf3 -
thren Kreditaufnahmebedarf unterhalb der
Ausgaben fur offentliche Investitionen. Im
Jahr 1996 werden die Niederlande voraus-
sichtlich ebenfalls zu dieser Gruppe zdhlen.
Infolge des vergleichsweise hohen Zuwach-
ses im Bereich der Investitionen ist fur 1996
damit zu rechnen, daf3 Portugal diese Bedin-
gung ebenfalls erfillen wird.



Verinderungen in der Struktur der 6ffentlichen Ausgaben und Einnahmen in der EU*

(in 96 des BIP)

Veranderung der Ausgabenstruktur

mm Laufende Ubertragungen
B Zinsausgaben

B Staatsverbrauch
Investitionsausgaben

1994 -1996

1990 - 1993

Quelle: Europiische Kommission (Herbst 1996).

Bl Sozialversicherungsbeitrige
Bl Direkte Steuern

Verdnderung der Einnahmenstruktur

B |ndirekte Steuern
Sonstige laufende Einnahmen

_35

1994 -1996

1990 - 1993

* Angaben ab 1994 einschlieBlich Luxemburg, Angaben bis einschlieBlich 1991 fur Westdeutschland, danach fiir Deutschland.

3.3. Die offentliche Verschuldung
Zur Entwicklung der Verschuldung

In einigen Mitgliedstaaten setzte sich 1995
und 1996 der Trend zu hohen und steigen-
den Schuldenquoten fort (siehe Tabelle 3.1),
was die dringende Notwendigkeit zur er-
neuten Verstirkung der Konsolidierungsan-
strengungen unterstreicht. Nach der Herbst-

schatzung der Europdischen Kommission
wird die EU-weite 6ffentliche Verschuldung
1996 voraussichtlich 73,5 % des BIP errei-
chen, was nahezu doppelt so hoch ist wie im
Jahr 1980. Zu einem besonders ausgeprig-
ten Anstieg kam es Anfang der neunziger
Jahre unter dem EinfluB eines Teufelskreises
aus standig steigenden Zinsausgaben, Defi-
ziten und Schuldenstdnden.

25



Zur dauerhaften Tragbarkeit der 6ffentlichen Haushalte

Unter einer dauerhaft tragbaren Situation der 6ffentlichen Haushalte wird weithin eine Situation mit ei-
ner im Zeitablauf stabilen Schuldenquote -verstanden. Doch obwohl die Stabilisierung einer iibermiBig
hohen und steigenden Schuldenquote von groBer Bedeutung ist, kann dies doch nur ein Zwischenziel
sein; im Hinblick auf zukiinftige Herausforderungen fiir die 6ffentlichen Haushalte ist es unbestreitbar
notwendig, eine Verringerung anzustreben. Dies ist auch deshalb anzuraten, weil herkommliche Volks-
wirtschaftliche Gesamtrechnungen ,,unbestimmte Verbindlichkeiten* der 6ffentlichen Haushalte, wie
zum Beispiel ungedeckte Pensionsverpflichtungen (siehe auch Kasten 3.3), nicht erfassen. Dariiber hin-
aus vernachlissigt das Ziel der Stabilisierung der Schuldenquote bedeutende, mit einem iiberméBig ho-
hen Schuldenstand verbundene Probleme, wie etwa die Notwendigkeit von Steuererhthungen oder die
Verdringung von anderen Ausgaben durch hohe Zinsausgaben, die moglicherweise mit der Umschul-
dung auftretenden Probleme, die Verwundbarkeit durch starke Schwankungen in den Zinssétzen und
den Wechselkursen sowie die eingeschrinkte Flexibilitit, auf negative gesamtwirtschaftliche Schocks
reagieren zu konnen. Ein damit verbundenes Problem besteht darin, da hohe Schuldenstinde selbst
Marktvolatilititen auslésen und die Durchfiihrung der Geldpolitik ernsthaft komplizieren konnen, falls
die Zinssitze zur Sicherung der Preisstabilitit angehoben werden miissen - insbesondere dann, wenn die
Verschuldung kurzfristige Filligkeiten aufweist oder an kurzfristige Zinssitze gebunden ist. In Ldndern
mit einem hohen Schuldenstand wiren in einer derartigen Situation steigende kurzfristige Zinssitze ein
bedeutender Ausloser fiir die Verschlechterung der Haushaltslage. Insgesamt weisen die Argumente
darauf hin, daB hochverschuldete Linder besonders intensive Anstrengungen unternehmen miissen, um
ihre Haushaltslage zu verbessern.

Vor diesem Hintergrund verlangt der Vertrag eine Konvergenz der Schuldenquoten auf den Referenz-
wert von hochstens 60 %. Um zu beurteilen, ob mit dem aktuellen Kurs der Finanzpolitik eine solche
Verringerung der Verschuldung erreicht werden kann, sollte in einer ersten Anniherung die Differenz
zwischen dem tatsichlichen Primirsaldo (gesamter Finanzierungssaldo abziiglich Zinsausgaben) und
dem zur Senkung der Schuldenquote notwendigen Primérsaldo (liblicherweise ein UberschuB) in die
Betrachtung einbezogen werden (die Differenz zeigt an, ob eine sogenannte ,,Primirliicke” (oder Schul-
denkonvergenzliicke) vorliegt, siche Kasten 3.2). In diesem Zusammenhang verzichtet der Vertrag je-
doch auf die ausdriickliche Vorgabe eines Zeitraumes, wihrend dessen ein Land, das zum Zeitpunkt der
Beurteilung eine Schuldenquote iiber 60 % aufweist, dieses Ziel erreicht haben muB. Das Ergebnis der
Verwendung eines einheitlichen Zeithorizonts wiirde die Einsicht fordern, daf die Konsolidierungsan-
strengungen um so stirker ausfallen miissen, je hoher die Schuldenquote ist. In der Praxis diirften sich
allerdings Grenzen fiir die nationalen Anpassungsgeschwindigkeiten ergeben, so daB auch die tatsichli-
chen Zeitrdume fiir die Konvergenz der Schuldenstinde von Land zu Land verschieden sein diirften. Ein
ausreichend groBer Primiriiberschuf ist aber auf jeden Fall der einzige Weg, der es auf mittlere Sicht
erméglicht, wieder Spielrdume in den Haushalten zu gewinnen. In einem weiteren vertiefenden Ansatz
konnte untersucht werden, ob es die zugrunde gelegten offentlichen Ausgabenprogramme sowie Ein-
nahmenentwicklungen moglich erscheinen lassen, einen solchen Primiriiberschu nachhaltig zu erzie-
len, wobei auch zwischen dauerhaften und nur voriibergehenden MaBnahmen zu unterscheiden ist. In
diesem Zusammenhang ist besonders wichtig, daB die Konsolidierung auf echten und anhaltenden
strukturetlen MaBnahmen basiert.
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Ende 1996 ist fur drei Mitgliedstaaten mit
sehr hohen Verschuldungsniveaus zu rech-
nen, ndmlich Belgien (130,6 % des BIP),
Griechenland (110,6 %) und ltalien
(123,4 %). Die Entwicklung der letzten Jahre
zeigt, dal3 Belgien seit dem Hochststand im
Jahr 1993 seine Schuldenquote erfolgreich
senken konnte, wdhrend die Schuldenquote
in Italien seit 1994 nur geringflgig reduziert
wurde. Deutschland, Spanien und Osterreich
weisen - von einem wesentlich niedrigeren
Niveau ausgehend - bis 1995 fortgesetzt
steigende Schuldenstinde auf, wihrend die
Niederlande, Portugal, Finnland und Schwe-
den unterschiedliche Ergebnisse bei dem
Versuch erzielt haben, das Schuldenwachs-
tum einzuddmmen. Aktuelle Schitzungen
deuten darauf hin, daB3 diese Gruppe von
sieben Lidndern mit Schuldenquoten kon-
frontiert sein wird, die 1996 ansteigen oder
nur wenig zurickgehen und damit ein hohes
Niveau von 60 bis 80 % des BIP haben wer-
den. Dédnemark und Irland befinden sich
ebenfalls in diesem Bereich hoher Verschul-
dung. Doch unterscheiden sie sich eindeutig
dadurch, daf3 sie in den letzten Jahren ihre
Verschuldung betrichtlich verringert haben.
Fur das Jahr 1996 wird damit gerechnet, dal}
ihre Schuldenquoten (von einem Héchst-
stand von 80,1 % in 1993) auf 70,2 % be-
ziehungsweise 74,7 % (von 945 % im Jahr
[993) fallen werden. In Frankreich und im
Vereinigten Konigreich nahm die &ffentliche
Verschuldung zu Beginn der neunziger Jahre
rasch zu - eine Entwicklung, die noch nicht
voll unter Kontrolle gebracht werden konn-
te. Allerdings bleiben beide Linder mit ei-
nem Schuldenstand von voraussichtlich gut
56 % des BIP im Jahre 1996 unter dem
Referenzwert von 60 %. SchlieBlich hat sich
die Schuldenquote Luxemburgs auf einem
Niveau von rund é % stabilisiert.

Vor dem Hintergrund steigender Schulden-
quoten hat sich der Schwerpunkt der Dis-
kussion auf die Frage nach der dauerhaften
Tragbarkeit der offentlichen Finanzen verla-
gert. Dabei werden besonders die zukinfti-
gen Herausforderungen hervorgehoben, d.h.
die Notwendigkeit, die derzeit hohen Schul-

denquoten abzubauen und der wachsenden
finanziellen Belastung, unter anderem durch
die Rentenversicherung, zu begegnen. Die
zunehmende Belastung durch den Schulden-
dienst trdgt zur Verdringung von Nicht-
Zinsausgaben bei und macht die nationalen
offentlichen Haushalte zunehmend anfillig
gegenlUber Schwankungen der Wechselkurse
und der Zinssdtze; dies gilt insbesondere
dann, wenn die Verschuldung kurzfristige
Félligkeiten aufweist oder an kurzfristige Zins-
sdtze gebunden ist und damit gleichzeitig die
Gefahr solcher Schwankungen provoziert
(siehe auch Kasten 3.1). Die sozialen Siche-
rungssysteme verursachen in vielen EU-
Lindern Probleme fur die &ffentlichen Finan-
in der Zukunft werden sich diese
Schwierigkeiten im Zusammenhang mit der
Alterung der Bevolkerung und dem Ausmal
der Rentenanwartschaften noch verscharfen
(siehe Kasten 3.3). Diese Probleme werden
sich besonders in den Landern auswirken, in
denen die Altersversorgung zum grofiten Teil
auf dem Umlageverfahren statt auf einer
Kapitaldeckung der Renten basiert.

zen;

Bestimmungsfaktoren

Die Entwicklung der offentlichen Schulden-
quoten kann auf verschiedene Bestim-
mungsfaktoren zurlckgefuhrt werden. Der
erste ist der Primdrsaldo, d.h. das gesamte
Finanzierungsdefizit korrigiert um die Zins-
ausgaben auf den bestehenden Schulden-
stand. Wie aus Tabelle 3.2 ersichtlich
wird, hat seit 1993 eine allgemeine Tendenz
zur Verbesserung der Primdrsalden bestan-
den, insbesondere in Mitgliedstaaten mit
sehr hohen Schuldenquoten, aber auch in
den nordischen Lindern und im Vereinigten
Konigreich. In den meisten Fillen sind aller-
dings weitere Korrekturen erforderlich, um
die Schuldenquote zu reduzieren.

Der zweite Bestimmungsgrund ist die Diffe-
renz zwischen der Verzinsung des vorhan-
denen Schuldenstandes und dem Wachstum
des nominalen BIP (der ,wachstums-
bereinigte effektive Zinssatz"). Seit Anfang
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der achtziger Jahre ist diese Differenz im
Durchschnitt positiv gewesen. Letztlich be-
deutet dies, daf3 die Lidnder einen ausrei-

Primérsalden und Zinsausgaben des Staates
(in % des BIP)

chenden Primiriberschul erzielen missen,
um einen Anstieg der Schuldenquote zu
verhindern,

Primarsalden Zinsausgaben
1991 1992 1993 1994 1995 1996" 1991 1992 1993 1994 1995 1996"
BE 37 3.6 33 49 50 52 102 108 108 10] 9.1 85
OK 53 40 39 36 50 50 74 6.8 7.8 7.1 6.7 64
DE 0,6 04 02 1,0 02 02 2,7 33 33 34 37 38
GR 2,0 06 -4 2,1 40 39 54 117 128 142 131 119
ES -1.0 06 -6 -12 -I3 1,0 39 42 52 5,1 54 54
FR 09 06 -23 20 -1, -02 3.1 3.2 34 36 37 38
IE 5.1 44 40 40 30 29 75 69 6.5 57 50 45
T 00 19 25 17 4,1 40 {02 14 120 107 11,2 105
Ly 23 I 20 3.1 1.9 1.3 04 0.4 04 04 03 03
NL 33 23 30 25 1,9 30 6.2 63 6.2 59 60 56
AT 1,6 24 02 -03 -i5 03 43 43 43 4,1 43 45
PT i,9 42 -0l 00 05 09 86 7.8 6.8 58 56 49
Fl 04 32 34 -l 0.l 25 1,9 26 46 5,1 54 59
SE 40 -24 61 40 -10 36 51 54 62 68 7.1 75
UK 03 34 49 35 -21 09 30 29 29 33 37 38
EU-15 0.5 02 -08 -0l 0.4 1 49 53 54 53 54 54

Quelle: Europdische Kommission (Herbst 1996).
(a) Schitzung der Européischen Kommission.

Ein dritter Bestimmungsgrund zur Erkldrung
der Dynamik der offentlichen Verschuldung
ist unter dem Begriff , Bestandsanpassung”
(stock-flow adjustment) subsumieren.
Hierunter fallen eine Reihe von Anderungen
im Bruttoschuldenstand, die auBerhalb des
offentlichen Haushalts stattfinden; hierzu
zdhlen die Neubewertung der in ausldndi-
scher Wihrung denominierten  Verschul-
dung, die Zu-/Abnabhme von Forderungen
und Verbindlichkeiten durch Schuldenauf-

ZU
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nahme/-tilgung,  schuldenstandsmindernde
Erlose aus der Privatisierung 6ffentlicher
Unternehmen,  Schuldenibernahmen  von
anderen Sektoren der Wirtschaft sowie
statistische Korrekturen. Zum Beispiel wird
fur 1996 in einigen Lindern mit Zuwdchsen
bei den Schuldenquoten infolge von Bestands-
anpassungen gerechnet, die in Griechenland
und in Luxemburg (schitzungsweise mit
Korrekturen zwischen 2,4 % und 2,9 % des
BIP) besonders ausgepréigt sein dirften.



Verschuldungsdynamik und Primdérliicke

Das folgende Schaubild soll das Konzept einer nachhaltigen Tragbarkeit 6ffentlicher Haushalte veran-
schaulichen, insbesondere hinsichtlich der engen Verbindung zwischen dem Primérsaldo und der kiinfti-
gen Schuldenentwicklung. Allerdings ist zu bedenken, daB der Primirsaldo nur ein Analyseinstrument
ist. Es sollte nicht dahingehend fehlinterpretiert werden, bestehende Haushaltsprobleme zu untertreiben.
Das Schaubild zeigt fiir jeden einzelnen Mitgliedstaat, ob 1996 mit einer Uberschreitung des Referenz-
wertes von 60 % zu rechnen ist. Auflerdem wird ersichtlich, ob eine sogenannte "Primirliicke” besteht,
d.h. in welchem AusmaB der fiir 1996 erwartete Primirsaldo von dem Primériiberschul abweicht, der
mit einer stabilen 6ffentlichen Schuldenquote vereinbar wire - bei gegebenem wachstumsbereinigten
effektiven Zinssatz und unter Vernachlidssigung von Bestandsanpassungen (stock-flow adjustments).
Die Schuldenquote eines Landes unterhalb der horizontalen Achse wird typischerweise im Zeitablauf
steigen, da sein PrimiriiberschuB - ohne weiterreichende finanzpolitische Korrekturen - nicht ausreicht,
um eine Stabilisierung oder gar eine Riickfithrung zu erreichen. Um diese Entwicklung umzukehren,

Primérliicke und Staatsverschuldung im Jahr 1996*
(in % des BIP)
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Offentliche Verschuldung

Quelle: Europdische Kommission (Herbst 1996).

* Die primire Defizitlicke ist definiert als Differenz zwischen tatséchlichem Primérsaldo und dem zur Stabilisierung
der Schuldenquote notwendigen Priméarsaldo, wobei fir jedes Land der wachstumsbereinigte effektive Zinssatz unter
Vernachlassigung von Bestandsanpassungen herarigezogen wurde.

sind daher zusitzliche politische MaBnahmen notwendig. Im Gegensatz dazu erzielt ein Land oberhalb
der horizontalen Achse einen Primériiberschuf, der - sofern er nachhaltig ist - eine fortgesetzt sinkende
Schuldenquote erméglicht. In dieser Darstellung hingt die Geschwindigkeit, mit der der Referenzwert
von 60 % erreicht wird, zum einen von der Hohe des tatsichlichen Primériiberschusses in Relation zu
dem schuldenstandstabilisierenden Primiriiberschul ab (vertikale Achse) und zum anderen von dem
Abstand zwischen tatsdchlicher Schuldenquote und dem Referenzwert in der Ausgangssituation
(horizontale Achse).

Zwei wichtige Aspekte sind bei dieser Darstellung allerdings zu beachten. Zum einen sind, wie oben an-
gemerkt, Bestandsanpassungen auBer acht gelassen worden. Daher stimmen die im Schaubild darge-
stellten Positionen der einzelnen Mitgliedstaaten nicht voll mit den tatséichlichen Verﬁnderungen der je-
weiligen Schuldenquote iiberein. Zum anderen sollten SchluBfolgerungen aus der Differenz zwischen
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dem (effektiven) Zinssatz auf die ausstehenden Schulden und dem Wachstum des nominalen BIP einer-
seits und dem Primirsaldo andererseits nur mit Vorsicht gezogen werden, weil sich die Daten
nur auf das Jahr 1996 beziehen. So konnten zum Beispiel in einer zukunftsgerichteten Sichtweise die
giinstigen Wirkungen von Konsolidierungsprogrammen auf den wachstumsbereinigten Zinssatz beriick-
sichtigt werden. Entschiedene KorrekturmaBnahmen, die in erster Linie darauf ausgerichtet sind, die of-
fentlichen Ausgaben zu beschneiden, kénnen positive Vertrauenseffekte hervorrufen, mit denen anhal-
tende Produktionsverluste vermieden werden kénnen (im Gegensatz dazu diirften SteuererhGhungen das
Wachstumspotential eines Landes beeintrachtigen). AuBerdem konnten die Kapitalmirkte einige Regie-
rungen mit niedrigeren realen Zinssitzen belohnen und damit die Zinsen, die auf die offentlichen
Schulden zu zahlen sind, reduzieren. Insgesamt wiirde dadurch eine Situation einfacher zu erreichen
sein, in der bei einem gegebenen PrimiriiberschuBl die Schuldenquote hinreichend vermindert wird und
sich dem Referenzwert von 60 % des BIP in zufriedenstellender Weise nihert. Allerdings konnen andere
exogene Einfliisse auf den realen Zinssatz natiirlich auch zu entgegengesetzten Entwickiungen fiihren.
Bei der Anwendung dieses analytischen Ansatzes sollten diese Zusammenhinge und weitere Einschrin-
kungen, auf die zuvor eingegangen wurde, beachtet werden, wenn aus den Analyseergebnissen SchiuB-

folgerungen gezogen werden.

3.4 Beurteilung

Die obige Analyse zeigt, dal3 die Fortschritte
bei der Konsolidierung der offentlichen
Haushalte insgesamt zu gering waren. In elf
EU-Landern (allen auBer Danemark, Iriand,
Luxemburg und den Niederlanden), werden
die Defizite im Jahre 1996 voraussichtlich
tber 3 % des BIP liegen und weiterhin Anlaf3
zur Sorge sein, auch wenn acht dieser Lan-
der 1995 ihre Haushaltsfehlbetrdge verrin-
gern konnten und dies 1996 voraussichtlich
zehn Linder schaffen werden (siehe Abbil-
dung 3.2). Im allgemeinen wdre eine schnel-
Korrektur der Haushaltsfehlbetrdge
erforderlich. Die meisten Lander haben bis
jetzt noch keine Lage erreicht, die in einem
weiteren  Sinne als mittelfristig  tragbar
beurteilt werden kénnte. Dies wird anhand
der besorgniserregenden Verschuldungsent-
wicklung deutlich. Voraussichtlich werden
lediglich Frankreich, Luxemburg und das
Vereinigte Konigreich ihre Schuldenquoten
im Jahr 1996 unter 60 % halten kénnen. In
den Ubrigen EU-Landern liegen die Schul-
denquoten darlber und fur 1996 ist damit
zu rechnen, dal} sie in vielen Fillen weiter

lere
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steigen beziehungsweise nur geringflgig
sinken werden. Fir Belgien erwartet man
einen Ruckgang der Schuldenquote um 3 %
und. fur Irland um 7 % des BIP. Um eine
positiv zu beurteilende Spirale sich fort-
gesetzt  verringernder  Schuldenquoten
(, virtuous circle™) auszuldsen, mussen die
Regierungen einen ausreichend hohen Pri-
marlberschufl realisieren und beibehalten;
fiir entschiedene Korrekturmaf3nahmen, die
vor allem auf Einschnitte bei den Ausgaben
ausgerichtet sind, kénnten die Regierungen
eine Belohnung durch niedrigere Zinssdtze
erwarten, womit die auf den Schuldenstand
zu zahlenden Zinsausgaben verringert wir-
den. Fur Linder mit der Last einer hohen
Schuldenquote bedeutet dies, dal3 sie sich
um eine ausgedehnte Periode mit ausgegli-
chenen Haushalten oder Uberschiissen be-
muhen mussen, um friher begangene finan-
zielle Exzesse zu korrigieren. Dies wiirde
auch dazu beitragen, mit den zukinftigen
Herausforderungen, die sich aus den Wech-
selwirkungen zwischen alternder Bevdlke-
rung und sozialen Sicherungssystemen erge-
ben, gerecht zu werden.



Stand des Konvergenzfortschritts nach Mafigabe der finanzpolitischen

Kriterien des Maastrichter Vertrags
(in 9 des BIP)

a) Nettokreditaufnahme des Staates
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Aus Malstabsgriinden wurden die Angaben fir Luxemburg nicht wiedergegeben. Wihrend der Jahre 1994 bis 1996 lag Luxemburg unterhalb der
Referenzwerte fiir die &ffentliche Nettokreditaufnahme und die Bruttoverschuldung.

(a) Schitzung der Européischen Kommission.
(b) Ddnemark: siehe Fulinote (b) zu Tabelle 3.1.

Ungeachtet dieser allgemeinen Beurteilung
weisen die jlngsten Schédtzungen flir 1996
darauf hin, daB3 weitere Fortschritte im Kon-
solidierungsprozef3 erzielt werden konnten.
Gleichwohl ist offensichtlich, da3 dieser Weg
der Anpassung in den meisten Landern
weiterhin auf eine dauerhaft tragfiahige Art
und Weise beschritten werden muB. Die

Verbesserung des Defizits durch einmalige
MaBnahmen sichert fur sich ggnommen noch
keine dauerhaft tragfihige Konsolidierung.
Auf mittlere Sicht begrtiit das EWI das von
allen Mitgliedstaaten getragene Vorhaben,
ihren nachhaltigen Anstrengungen zur Kon-
solidierung in Form eines , Stabilitdtspaktes"
eine rechtliche Grundlage zu verschaffen.
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Die wachsende finanzielle Belastung durch die Rentenversicherung

Die Renten, die Ruhestindlern in vielen EU-Lindern zustehen, verursachen Probleme fiir die ffentli-
chen Finanzen, da sie iiber das Sozialversicherungskonto zum Gesamtdefizit beitragen und/oder wegen
der auBergewdohnlich hohen Beitrige, die durch sie notwendig werden. Verschirft werden diese Proble-

me in der Zukunft noch durch die Wechselwirkung zwischen einer alternden Bevolkerung und der Hohe
der Rentenanwartschaften.

Voraussichtliche Entwicklung der Altenquotienten 1990-2030
(Bevolkerung im Alter iiber 65 Jahren in Prozent der Bevolkerung im Alter zwischen 15 und 64 Jahren)

BE DK DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT Fl SE UK l EU®
1990 224 227 217 212 198 208 184 216 199 191 224 195 197 276 240|214
2010 256 249 303 288 259 246 180 312 259 242 277 220 243 291 258]259
2030 411 377 492 409 410 3941 253 483 442 451 440 335 411 394 387|406

Quelle: Bos, E. (1994), "World population projections 1994-95" Weltbank, Washington D. C.
(a) Arithmetischer Durchschnitt.

Prognosen zur Bevolkerungsentwicklung (siehe erste Tabelle) zeigen, daB der Alterungsprozel ab
dem Jahre 2010 besonders zutage treten wird. So wird zum Beispiel der Altenquotient (das Verhiltnis
der iiber 65jdhrigen zu den 15- bis 64jdhrigen) in Deutschland, Italien und den Niederlanden vor-
aussichtlich von 20 % im Jahre 1990 auf iiber 45 % im Jahre 2030 ansteigen. AuBlerdem ist mit einem
steigenden Anteil sehr alter Personen zu rechnen, die neben ihren Renten moglicherweise zusitzliche
teure Gesundheitsleistungen benotigen. Dagegen wird der Anteil junger, nicht zur Erwerbsbevolkerung
zihlender Personen voraussichtlich zuriickgehen, doch belasten sie die 6ffentlichen Finanzen ohnehin in
geringerem AusmalB; insgesamt wird der Riickgang junger, nicht zur Erwerbsbevilkerung zdhlender
Personen sich weniger stark auswirken als die Zunahme bei den Alten. Die umfassende
~Abhdngigenquote” (mit der Anzahl sowohl der unter 15jihrigen als auch der iiber 65jidhrigen im Zih-
ler) wird im Jahr 2030 unter anderem in Deutschland, Italien, den Niederlanden und Schweden iiber
70 % liegen. Diese demographische Entwicklung ist vor allem auf sinkende Geburtenraten zuriickzufiih-
ren. Weiterhin beeinflussen aber auch hohere Lebenserwartungen und schwankende Einwanderungs-
strome den allgemeinen AlterungsprozeB.

Voraussichtliche Entwicklung der Kosten der Altersversorgung*

(in Prozent des BIP)

BE DK DE ES FR IE iT NL PT Fl SE UK
1995 10,4 6,8 . 100 10,6 3,6 133 6,0 7.1 101 1.8 45
2000 9,7 6,4 HLS 9.8 9.8 29 12,6 57 6,9 9.5 HLI 45
2010 8,7 7.6 1.8 10,0 97 26 132 6,1 8,1 10,7 12,4 52
2020 10,7 9.3 12,3 1.3 1,6 2,7 153 84 9.6 152 139 5,1
2030 139 109 165 14,1 135 28 203 b2 13,0 178 15,0 55
2040 150 1,6 184 16,8 143 29 214 12,1 152 180 149 50

Quelle: Roseveare, D.; Leibfritz, W.; Fore, D. und Wurzel, E. (1996), "Ageing populations, pension systems and government
budgets: simulations for 20 OECD countries’, Economics Department Working Paper No. 168, OECD, Paris.
* Anmerkung: Nationale Schitzungen kdnnen von den in der OECD-Studie dargestefiten abweichen,
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Zur Veranschaulichung des zu erwartenden Ausmafles der zukiinftigen Belastung hat beispielsweise die
OECD (Roseveare u.a., 1996) die kiinftigen Ausgaben fiir die Altersversorgung auf einer vergleichbaren
Grundlage geschitzt. Dazu wurden sowohl fiir jedes Land detaillierte Simulationsmodelle auf der Basis
bekannter Eigenschaften der Altersversorgungssysteme (Renteneintrittsalter, Leistungsanpassungen,
etc.) konstruiert als auch Prognosen fiir die Bevélkerungsentwicklung (siehe erste Tabelle) in die Be-
trachtung einbezogen. Die OECD mu#fte natiirlich eine Reihe vereinfachender Annahmen treffen, wes-
halb die Darstellung nicht samtliche speziellen Eigenschaften der nationalen Altersversorgungssysteme
sowie der jeweiligen 6konomischen Entwicklung beriicksichtigen konnte. Unter Beachtung dieser Ein-
schriankungen konnten eine Reihe interessanter Muster klar herausgearbeitet werden. Wie in der zweiten
Tabelle dargestellt, weisen die Schitzungen darauf hin, da die Ausgaben fiir die Altersversorgung bis
zum Jahre 2040 in Deutschland, Italien, Portugal und Finnland um 7 Prozentpunkte des BIP oder mehr
ansteigen werden. Im Jahre 2040 werden die Hochstwerte fiir die Anteile der 6ffentlichen Altersversor-
gungsaufwendungen am BIP - bei unverédnderter Politik - in Belgien, Deutschland, Spanien, Italien,
Portugal und Finnland 15 % des BIP oder mehr betragen. Zur gleichen Zeit werden sie in Irland nur
2,9 % und im Vereinigten Konigreich 5 % ausmachen. Zu beachten ist, dal die Probleme dort ausge-
prégter sind, wo eher auf das Umlageverfahren als auf eine Kapitaldeckung der Renten gebaut wird.

Sofern die Leistungsanspriiche unveréndert bleiben und die Beitragssitze in der Zukunft nicht angepalBt
werden, wird das Beitragsaufkommen der Rentenversicherung in den meisten EU-Léndern stark zuriick-
gehen, womit beachtliche Defizite des 6ffentlichen Sektors einhergehen und die 6ffentlichen Schulden-
quoten wachsen werden. Unterdessen konnten die realen Zinssédtze steigen, was - zusammen mit einer
ungiinstigen Schuldendynamik - einen ,,Schneeballeffekt” steigender Schuldenstinde und Zinsausgaben
auslésen konnte.

Angesichts dieser potentiellen Belastungen versuchen die Regierungen, die Rentenverpflichtungen un-
mittelbar zu begrenzen. In einigen Lindern wurden bereits Reformen in Angriff genommen, doch deutet
in den meisten Fillen das AusmaB des Problems darauf hin, daB weitergehende MaBnahmen notwendig
sind.

Die allgemeine Belastung wird je nach Ausgangssituation, in der sich die 6ffentlichen Finanzen befin-
den, wenn die Alterung der Bevolkerung spiirbar wird, entweder verstérkt oder abgeschwiicht. Ein Land
mit einer hohen und steigenden Verschuldung, wo zunehmende Zinsverpflichtungen weitere Defizite
und Schulden verursachen, die zu einem ,,Schneeballeffekt fiihren konnen, wird natiirlich eher der Ge-
fahr einer finanziellen Krise ausgesetzt sein als eines mit einer tragfihigeren finanziellen Situation. So
hat die OECD (Economic Outlook, June 1995) in einer speziellen Untersuchung gezeigt, dal eine per-
manente Verbesserung des Primérsaldos ab dem Jahre 2000 die Nettoverschuldung bis zum Jahre 2030
um 40-55 % des BIP verringern wiirde. Dies unterstreicht die Bedeutung moglichst friiher Konsolidie-
rungsschritte. Konsolidierung verschafft gewissermafBien ,,Zeit", wodurch Reformen allméhlich durchge-
fiihrt werden konnen (um den Individuen die Moglichkeit zu geben, ihre Pline entsprechend anzupas-
sen) und schiebt den Zeitpunkt, ab dem die ungiinstige Schuldendynamik greift, hinaus.

33



4 Das Kriterium der Wechselkursentwicklung

4.1 Entwicklung der Wechselkurse
seit Oktober 1994

Dem Vertrag entsprechend konzentriert sich
die Prifung auf die Entwicklung der Wech-
selkurse gemidlB Artikel 109] innerhalb der
letzten beiden Jahre: Im Rahmen dieses
Berichts ist dies der Zeitraum von Oktober
1994 bis September 1996. Trotz gelegent-
licher Spannungen zeichnete sich dieser
Zeitabschnitt durch eine fortschreitende
Beruhigung im  Woechselkursmechanismus
aus. Auch die Entwicklung der Wéhrungen,
die nicht am Wechselkursmechanismus teil-
nehmen, entsprach weitgehend diesem Mu-
ster. Vier Hauptphasen lassen sich unter-
scheiden (siehe Abbildungen 4.1 bis 4.3).

Oktober bis Dezember 1994: Im Wechsel-
kursmechanismus war das letzte Vierteljahr
1994 eine Periode, in der das System ver-
gleichsweise reibungslos funktionierte. Der
grofBte Abstand zwischen den stdrksten und
den schwiéchsten Wihrungen betrug im all-

gemeinen etwa 6 %. Der holldndische
Gulden, der aufgrund einer bilateralen Ver-
einbarung eine  Schwankungsmarge von

+ 225 % gegenuber der D-Mark einhélt, war
in diesem Zeitraum die stdrkste Wéhrung des
Systems. Der belgisch/luxemburgische Franc,
die D-Mark und das irische Pfund lagen im
Durchschnitt jeweils weniger als | % unter
ihrem Leitkurs gegentiber der stirksten Wah-
rung, die Abweichungen der Wéhrungen
Déanemarks, Frankreichs und Portugals belie-
fen sich auf ungeféhr 3 bis 4 %, dagegen be-
trug die Abweichung der spanischen Wih-
rung etwa 6 %. Die Zinsdifferenzen im kurz-
fristigen  Bereich lagen am Jahresende
- gemessen anhand von  Monatsdurch-
schnitten im Vergleich zur D-Mark - nahe bei
Null in Belgien und den Niederlanden, zwi-
schen einem halben und einem Prozentpunkt
in Danemark, Frankreich und Irland, bei knapp
3 Prozentpunkten in Spanien und bei etwa
5 Prozentpunkten in Portugal (siche Ta-
belle 4.1).

34

Von den nicht am Wechselkursmechanismus
teilnehmenden Wihrungen hielt der Oster-
reichische Schilling, der am 9. Januar 1995 in
den Wechselkursmechanismus aufgenommen
wurde, die enge Anbindung an die D-Mark
aufrecht; die Finnmark’ und das Pfund Sterling
waren weitgehend stabil; gleiches gilt fur die
schwedische Krone. Dagegen schwichten sich
sowohl| die italienische Lira als auch die
griechische Drachme weiter ab - letztere
allerdings in geringerem Mal3e.

Januar bis Mai 1995: Innerhalb des Wechsel-
kursmechanismus bauten sich von Ende
1994 bis zum Frihjahr 1995 erhebliche
Spannungen auf. Mit Ausnahme des portu-
giesischen Escudo, der eine mittlere Position
einnahm, bildeten sich zwei Gruppen von
Teilnehmerwdhrungen heraus: Der bel-
gisch/luxemburgische Franc, die D-Mark, der
hollandische Gulden (der 1995 durchweg
die stdrkste Wahrung im Verbund war) und
der &sterreichische Schilling blieben unter-
einander eng verbunden. Dagegen standen
die spanische Peseta, das irische Pfund, der
franzésische Franc und die dédnische Krone
unter betrdchtlichem Druck. Die groBte
Abweichung von ihren Leitkursen, bezogen
auf die stdrkste Wéahrung, war im Mirz zu
verzeichnen; sie betrug im Durchschnitt
5 bis 10 %. Die Unterschiede bei den kurz-
fristigen Zinsen nahmen zu, und die Span-
nungen schiugen sich auch in den lang-
fristigen Zinsen nieder. Auf Antrag der
spanischen Behorden wurde die Peseta im
Mdrz um 7 % abgewertet. Nach dem Be-
schiuB3, den Leitkurs der Peseta zu andern,
kamen die Minister und Zentralbank-
prasidenten auBBerdem Uberein, den Leitkurs
des portugiesischen Escudo Uber-
einstimmung mit dem seit August 1993 vor-
herrschenden Marktkurs - um 3,5 % nach
unten anzupassen. Dies entlastete den

-in

*  Die Finnmark trat dem Wechselkursmechanismus des

Europdischen Wahrungssystems zum 14, Oktober 1996
bei.



Abweichungen von den Leitkursen des Wechselkursmechanismus
(Monatsdurchschnitt; in %; im Vergleich zu den stéiirksten Weihrungen)
(Oktober 1994 bis September 1996)
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Quelle: Nationale Statistiken.
Die vertikalen griinen Linien zeigen den Eintritt des dsterreichischen Schilling in den Wechselkursmechanismus (2. Januar |995) sowie die Realign-
ments der spanischen Peseta und des portugiesischen Escudo (5. Mirz 1995) an.
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A

Grofite Abwéichung von den Leitkursen des Wechselkursmechanismus*

(Tageswerte; Oktober 1994 bis September 1996)

Spanne zwischen den Wahrungen
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Quelle: Nationale Statistiken,

Cav LV 2.V 3.V,
1996

* Abweichung der stirksten gegentiber der schwichsten Wahrung im Wechselkursmechanismus gemessen als prozentualer Unterschied
zwischen dem Kassakurs und dem bilateralen Leitkurs, Die vertikale Linie zeigt die Realignments der spanischen Peseta und des portugiesischen

Escudo am 5. Mérz 1995 an.

Wechselkursverbund als  Ganzes jedoch
nicht sofort, und das irische Pfund und der
franzosische Franc gerieten nun unter Druck.
Im April und Mai lieBen die Spannungen
etwas nach, und die Widhrungen foigten
zunidchst unterschiedlichen Entwicklungsmu-
stern: Die Wihrungen Dinemarks, Spaniens
und Portugals erholten sich merklich und
kehrten wieder auf ein Niveau von 3 bis 4 %
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unter ihren Leitkursen zurlick. Dagegen
blieben die Wihrungen Irlands und Frank-
reichs relativ schwach und notierten gegen-
Uber den stirksten Wahrungen
5 bis 6 % unter ihren Leitkursen.

etwa

Von den Wihrungen, die nicht am Wechsel-
kursmechanismus teilnehmen, standen die
italienische Lira, die schwedische Krone und



Abbildung 4.3

Gewogene nominale Aullenwerte*
(Monatsdurchschnitt; Verinderung gegeniiber Oktober 1994)

Teilnehmerlander am Wechselkursmechanismus
Belgien / Luxemburg Déanemark
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Quelle: BIZ.

* Gegeniiber 26 Industrielindem.
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Abbildung 4.3 -
Gewogene nominale AuBenwerte*

(Monatsdurchschnitt; Verdnderung gegeniiber Oktober 1994)

Nicht am Wechselkursmechanismus teilnehmende Linder

Griechenland

[talien

1995 199

Quelle: BIZ.
* Gegenuber 26 Industrielindem.

das Pfund Sterling in den ersten Monaten
von 1995 stark unter Druck, und die Zins-
differenzen gegentber den starksten Wih-
rungen vergréferten sich sowohi am kurzen
wie auch am langen Ende; die griechische
Drachme schwichte sich ebenfalls ab, aller-
dings nicht in vollem Ausmaf der Inflations-
differenzen. Der Wechselkurs der Finnmark
war von den Turbulenzen in der ersten
Jahreshilfte nur in geringem Mafle betroffen,
und die finnischen Zinsdifferenzen weiteten
sich weniger stark aus als diejenigen der
anderen nicht am Wechselkursmechanismus
teilnehmenden Wihrungen.
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Juni bis Dezember 1995: In der zweiten Jah-
reshdlfte wechselten Phasen ruhigen Markt-
geschehens und erhéhten Drucks mehrmals;
die Spannungen erreichten allerdings nicht
das extreme AusmalBl vom Frihjahr 1995,
Wiéhrend der Sommermonate beruhigte sich
die Situation im Wechselkursmechanismus
deutlich. Die danische Krone, die spanische
Peseta und der portugiesische Escudo no-
tierten in einem Bereich von | bis 2 % unter
ihren jeweiligen Leitkursen; ihnen folgten
Mitte August der franz8sische Franc und das
irische Pfund, die sich Werten von etwa 3 %
beziehungsweise 4 % unter ihren jeweiligen



Tabelle 4.1

Differenzen der kurzfristigen Zinssitze sowie Volatilitit von Wechselkursen und
kurzfristigen Zinssétzen*

am Wechselkursmechanismus teilnehmende Linder

4Vj94 1Vj95 2.Vj95 3Vj95 4Vj95 [Vj96 2Vj96 3.Vj9%

Zinsdifferenzen 00 0.7 05 0,1 ol -00 -00 00

Belgien Wechselkursvolatilitat 00 0.l (A 00 00 00 00 00
Zinsvolatilitat 45 159 7.2 52 34 2,7 24 2,5

Zinsdifferenzen 1,0 |4 2,2 1,6 1.3 09 05 05

Dinemark Wechselkursvolatilitdt (0} 03 02 0.l 0,1 0,0 00 00
Zinsvolatilitit 56 180 55 52 6,2 49 37 33

Zinsdifferenzen - - - - - - - -

Deutschland Wechselkursvolatilitit - - - - - - - -
Zinsvolatilitit 29 3,1 1,7 1,8 2,1 2.4 1,6 23

Zinsdifferenzen 2,7 4,0 49 52 54 53 42 40

Spanien Wechselkursvolatilitat 0.l 07 05 03 02 02 0.2 02
Zinsvolatilitit 36 |6 47 2,7 53 48 4,6 29

Zinsdifferenzen 05 1.6 29 1.8 22 [N 07 0,6

Frankreich Wechselkursvolatilitit 0.l 04 04 02 03 0, 0,1 0l
Zinsvolatilitat 47 227 137 78 216 6,5 34 6,0

Zinsdifferenzen 06 1.5 22 1.9 |7 |8 1.8 24

iHand Wechselkursvolatilitit 02 0,6 0.6 04 04 03 02 03
Zinsvolatilitit 60 154 57 438 46 45 30 4,1

Zinsdifferenzen 01 ol -0t -03 -02 -02 -04 -03

Niederlande Wechselkursvolatilitt 0,0 00 00 00 00 0,0 00 00
Zinsvolatilitit 32 2,6 23 1,7 19 2,5 2,5 2.8

Zinsdifferenzen -0 -00 0,1 00 02 ol -00 02

Osterreich Wechselkursvolatilitit 0,0 00 00 00 0,0 0,0 00 0,0
Zinsvolatilitat 1.5 1,7 1 1.8 3.1 28 2,1 |4

Zinsdifferenzen 50 55 59 5.1 52 48 4,0 4,1

Portugal Wechselkursvolatilitdt 0! 03 02 0.2 0,2 0l 0! 0.1
Zinsvolatilitit 329 288 199 192 106 7.8 59 50

nicht am Wechselkursmechanismus teilnehmende Lander
4Vj94 1.Vj95 2Vj95 3.Vj95 4Vj95 1.Vj96 2V|96 3V}96

Zinsdifferenzen 13,7 130 11,9 11,0 11,7 109 109 104

Griechenland Wechselkursvolatilitit 0,1 03 0,2 02 02 02 0,2 02
Zinsvolatilitat 9.6 247 84 65 302 7.1 73 12,4

Zinsdifferenzen 37 4,7 6,2 6,3 6,7 6,6 58 54

[talien Wechselkursvolatilitét 03 1.3 08 0,7 06 05 04 03
Zinsvolatilitit 95 187 9.8 6,8 6,9 91 7.5 7.1

Zinsdifferenzen 03 09 14 7 1 08 0,5 02

Finnland Wechselkursvolatilitat 04 04 03 04 03 03 03 02
Zinsvolatilitit 6,5 45 3,8 29 6,6 4,6 4 30

Zinsdifferenzen 2,8 3,1 4,4 4.8 4.8 43 28 1.9

Schweden Wechselkursvolatilitat 05 08 0,7 0,7 06 06 04 04
Zinsvolatilitit 6,3 6,4 50 33 3,6 6,7 40 2,6

Vereinigtes Zinsdifferenzen 09 1.6 2,1 2.4 2,7 2,8 2,7 2,5
Konigreich Wechselkursvolatilitat 03 07 0,7 04 04 03 03 04
Zinsvolatilitit 54 55 79 33 23 30 2,6 i4

Quelle: Nationale Statistiken.
*  Differenz der Dreimonatssitze am Geldmarkt gegeniiber Deutschland; Vierteljahresdurchschnitte in Prozentpunkten. Wechsel-
kursvolatilitit gegeniber der D-Mark: Standardabweichung der Tageswerte wihrend eines jeden Vierteljahres (logarithmierte
erste Differenzen) multipliziert mit 100. Volatilitdt der Dreimonats-Geldmarktsitze: Standardabweichung der Tageswerte (erste

Differenzen).
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Leitkursen gegenUber der stirksten Wih-
rung ndherten. Die Zinsdifferenzen verrin-
gerten sich ebenfalls merklich. Danach kam
es im September und Oktober wiederholt
zu einem Aufflammen von Spannungen, die
vor allem den franzésischen Franc, aber
auch die irische, die portugiesische und die
spanische Wihrung betrafen; die Ausweitung
der kurzfristigen Zinsdifferenzen Frankreichs
spiegelt diesen Druck wider. Von Ende Okto-
ber bis zum Jahresende kehrten, von einigen
kurzlebigen Phasen geringeren Drucks auf den
franzésischen Franc Anfang Dezember abge-
sehen, wieder ruhigere Verhiltnisse ein. Bis
zum Jahresende hatten sich die Wihrungen in
den meisten Féllen erholt und lagen niher bei
ihren Leitkursen.

Von den nicht am Wechselkursmechanismus
teilnehmenden Wihrungen konnte die ita-
lienische Lira widhrend dieses Zeitraums
einen groBlen Teil ihrer vorangegangenen
Verluste wieder wettmachen, und die
schwedische Krone, die in der zweiten Jah-
reshdlfte stetig fester notierte, schlof3 das
Jahr 1995 per saldo mit einer deutlichen
Aufwertung gegenlber den stirksten am
Wechselkursmechanismus teilnehmenden
Wiéhrungen ab. Auch die Finnmark wurde
wdhrend der Sommermonate merklich ho-
her bewertet und lag am Jahresende - im
Vergleich zu den stirksten am Wechsel-
kursmechanismus teilnehmenden Wéhrun-
gen - auf einem ho&heren Niveau als zur
Jahresmitte. Im Gegensatz dazu blieb das
Pfund Sterling im Juni und Juli schwach; es
erholte sich im August und September zwar
etwas, fiel dann aber im November auf neue
Tiefstande. Die griechische Drachme wer-
tete im Jahresverlauf - entsprechend dem fiir
1995 gesetzten Ziel - um 3 % gegenuber der
ECU ab.

Januar bis September [996: 1996 war die
Lage im Wechselkursmechanismus sehr
ruhig. Dabei verengte sich der maximale
Abstand zwischen den Wihrungen im Ver-
bund stetig von 5 bis 6 % am Jahresanfang
auf etwa 2 % ab Ende Mai und erreichte
damit das niedrigste Niveau seit der Erwei-
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terung der Bandbreiten im August 1993,
Von Januar an wurde die spanische Peseta

von einem Nachfrageschub beginstigt und
entpuppte sich - nahezu ohne Unter-
brechung - als die stdrkste Wihrung des

Paritdtengitters. Wéhrend des gesamten
Zeitabschnitts blieb eine Gruppe von Wih-
rungen - der belgisch/luxemburgische Franc,
die D-Mark, der hollindische Gulden und
der &sterreichische Schilling - eng verbun-
den; die bereits geringen Differenzen der
kurzfristigen wie der langfristigen Zinsen
dieser Wihrungen nahmen weiter ab. Auch
bei den anderen am  Wechselkurs-
mechanismus  teilnehmenden  Wihrungen
herrschten entspannte Verhiltnisse vor; von
Ende Mai an bewegten sich alle Wahrungen
untereinander innerhalb der friheren engen
Bandbreiten. Die plotzliche Abwertung des
US-Dollar und die damit verbundene Markt-
instabilitdit Mitte Juli hatte praktisch keine
negativen Auswirkungen auf das Funktionie-
ren des Paritdtengitters im Wechsel-
kursverbund. Der portugiesische Escudo
gewann gegeniber den stirksten Wihrun-
gen des Wechselkursmechanismus an Wert
und erreichte ein Niveau, das nahe bei sei-
nen Leitkursen lag und praktisch dem Stand
von Oktober 1994 entsprach. Lediglich am

Ende des Berichtszeitraums geriet der
franzdsische Franc vorubergehend unter
Druck. Die Beruhigung des Geschehens

spiegelte sich in der Entwicklung der kurz-
und langfristigen Zinsdifferenzen wider, die
sich merklich verringerten.

Die nicht dem Woechselkursmechanismus
angehorenden Wiahrungen entwickelten sich
1996 unterschiedlich. Die italienische Lira
und - wenngleich in geringerem Ausmal -
das Pfund Sterling werteten erheblich auf,
wobei die Lira Ende juni ein Kursniveau
erreichte, das Uber demjenigen von Ende
1994 lag. Wihrend sich die griechische
Drachme im ersten Quartal weitgehend
stabil zeigte, neigte die Finnmark zur Schwa-
che; beide Widhrungen gewannen jedoch
zwischen April und Juni an Wert. Die
schwedische Krone schwankte im ersten
Quartal relativ stark, hat sich danach aller-



dings weitgehend stabilisiert. Die Hoher-
bewertung der nicht dem Wechselkurs-
mechnismus angehdrenden Wahrungen fand
in den Monaten Juli und August eine
vorubergehende Unterbrechung, und die
meisten von ihnen verloren gegentber den
stirksten Wahrungen etwas an Boden; Ende
September hatten jedoch alle wieder das
Niveau der vorangegangenen Hochststande
erreicht oder Uberschritten. Die Zinsdiffe-
renzen im kurzfristigen Bereich der meisten
dieser Linder verringerten sich 1996; dies
gilt vor allem fur Schweden.

Das Aufflammen und Abflauen der Span-
nungen an den Devisenméarkten im Refe-
renzzeitraum spiegelte sich in der Entwick-
lung der Wechselkurs- und Zinsvolatilitdten
wider (siehe Tabelle 4.1). So stiegen im Jahr
1995 die Wechselkursausschldge bei einigen
Wihrungen fast bis auf die Spitzenwerte, die
in  vorangegangenen Anspannungsphasen
beobachtet worden waren. Dagegen waren
die Zinssdtze im allgemeinen weniger volatil
als in vergleichbaren friheren Zeitabschnit-
ten; dies hdngt zum Teil damit zusammen,
daf3 sich einige Wihrungsbehorden tenden-
ziell stirker auf die Wechselkursflexibilitat
innerhalb der erweiterten Bandbreiten als
auf das Zinsinstrument stutzen. Die Betridge,
die mit Devisenmarktinterventionen verbun-
den waren, blieben 1995 im aligemeinen
deutlich geringer als 1992/93 - Ausnahmen
gelten fUr einige wenige Lidnder, die sich
dieses Instruments in erheblichem Malle
bedienten. Als die Spannungen 1996 abklan-
gen, gingen die Wechselkursvolatilitait und
die Zinsvolatilitdt splrbar zurtick - fUr die
meisten Wihrungen auf Werte, die unter-
halb der Niveaus von 1994 lagen. Abgese-
hen davon, dal3 einige wenige Zentralbanken
Devisen zur Aufstockung der Wahrungsre-
serven oder zur Gewihrleistung geordneter
Marktverhiltnisse erwarben, wurden Devi-
senmarktinterventionen im allgemeinen nur
in recht begrenztem Malle vorgenommen.

4.2 Bestimmungsfaktoren

Das Umfeld des Woechselkursmechanismus
zwischen Oktober und Dezember 1994 wie
auch im Gesamtjahr zeichnete sich durch ein
Lockern der geldpolitischen Zlgel in den
meisten Mitgliedstaaten und eine stirker als
erwartete Erholung der Wirtschaftstatigkeit aus.

Ein wichtiger Bestimmungsgrund fiir die weit-
verbreitete Unruhe an den Weltdevisenmark-
ten in der ersten Jahreshilfte 1995 war eine
Neueinschitzung der Aussichten fir die ameri-
kanische Wirtschaft vor dem Hintergrund eines
zunehmenden auBenwirtschaftlichen Ungleich-
gewichts, Eine nicht zu vermachldssigende Rolle
beim Entstehen der weltweiten Turbulenzen
spielte auch die Mexiko-Krise. Diese Faktoren
verdanderten die Markterwartungen hinsichtlich
der Zinsdifferenzen im kurzfristigen Bereich und
trugen zu dem starken Fall des Dollarkurses bei;
sie l6sten auch Kapitalstréme in den japani-
schen Yen und in stidrkere europdische Wih-
rungen aus.

Die Tatsache, dal3 die Unruhe im Wechsel-
kursmechanismus mit Faktoren in Zusam-
menhang stand, die ihren Ursprung auBer-
halb der EU hatten, sollte indes nicht dahin-
gehend interpretiert werden, daf3 binnen-
wirtschaftliche Einflusse unwichtig gewesen
wiren, Die sich an den Finanzmirkten aus-
breitende allgemeine Verunsicherung scheint
im Gegenteil den Blick wieder verstarkt auf
bestimmte wirtschaftliche Fundamentalfakto-
ren und in mehreren Mitgliedstaaten beste-
hende binnenwirtschaftliche  Ungleichge-
wichte gelenkt zu haben. Hinzu kam
auch politikbedingte Unsicherheit. In einigen
- wenngleich nicht in allen - Landern wurde
ein Zusammenhang mit der aktuellen und
der kunftigen Lage der offentlichen Haus-
halte gesehen. AuBlerdem schienen die
Wihrungen der Linder, die weniger gute
Ergebnisse im Hinblick auf die Preisstabilitat
aufzuweisen haben, anfélliger gewesen zu
sein. Im Gegensatz zu vorangegangenen
Spannungsphasen im  Wechselkursmecha-
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CASTEN 4.1

Wechselkursentwicklung und Dauerhaftigkeit der Konvergenz

~Wechselkursstabilitit gemiB Artikel 109j des Vertrags kann als Mittel zur Uberpriifung der Glaubwiir-
digkeit® des Wechselkurses in bezug auf dessen vergangene und kiinftige ,.fundamentale“
Bestimmungsfaktoren angesehen werden; und sie verdeutlicht die Einschitzung der Mirkte tiber die Bereit-
schaft eines Landes, asymmetrische Schocks mit anderen Mitteln als dem Wechselkurs - d. h. durch bin-
nenwirtschaftliche Anpassung - zu bewiltigen. Von daher ist das Wechselkurskriterium, analog zu den
langfristigen Zinsen, ein Hilfsmittel, um die Auffassungen an den Mirkten hinsichtlich der gesamtwirt-
schaftlichen Ergebnisse einzufangen; im allgemeinen kann erwartet werden, daB der Wechselkurs eines
Landes stabil ist, wenn die Mirkte das stabilititspolitische Engagement der Behorden fiir glaubwiirdig er-
achten, wenn sie Vertrauen in die Nachhaltigkeit der Finanzpolitik haben und wenn sie der Ansicht sind,
daB} diese beiden Elemente die Wettbewerbsfahigkeit des Landes auf den Weltmérkten nicht gefdhrden.

Ein zufriedenstellendes Ergebnis in Form von Wechselkursstabilitit muB allerdings vor dem Hintergrund
anhaltender Preisstabilitiit gesehen werden, da Wechselkursstabilitit grundsitzlich auch in einer Welt dhn-
licher, aber hoher Inflationsraten erreicht werden konnte - oder bei dhnlichen, aber gravierenden Struktur-
problemen. Wechselkursstabilitit ist deshalb immer im Lichte des gesamtwirtschaftlichen Umfeldes zu be-
werten. Zunehmende Wechselkursstabilitit innerhalb einer Gruppe von Lindern kénnte die Erwartungen
der Mirkte tiber deren Aussichten wiedergeben, die Stufe Drei zu erreichen. Uberdies hat die Erweiterung
der Bandbreiten im Wechselkursmechanismus vom August 1993 neue Marktgegebenheiten geschaffen, und
Erfahrungen mit diesen Verinderungen miissen in einem LemprozéB gewonnen werden.

Bei einer Ex post - Bewertung von Wechselkursstabilitdt kénnen zwei Themenkomplexe von Bedeutung
sein: Erstens, Fragen, die mit dem ,,Gleichgewichtsnivean“ zusammenhéngen, und, zweitens, Fragen, die
mit ,,Volatilitiit“ zusammenhingen. Es ist zweifellos duBerst schwierig, einen ,,gleichgewichtigen* Wech-
selkurs zu definieren und exakt zu bestimmen. Gleichwohl diirfte es mit einem Biindel von Indikatoren
moglich sein, zu entscheiden, ob gravierende Misalignments vorliegen. Hinsichtlich der Probleme der
Volatilitit ist wohl die Tatsache zu beriicksichtigen, daB die Devisenmiirkte wirtschaftlichen Fundamen-
taldaten (wie beispielsweise gesamtwirtschaftlichen Gré8en, der Wirtschaftspolitik, Angebots- und Nach-
frageschocks) betrichtliche Bedeutung beimessen und da Erwartungen iiber die Zukunft (und insbesonde-
re iiber kiinftige Fundamentaldaten) im Zentrum der Wechselkursbestimmung stehen. Diese zukunftsge-
richtete Eigenschaft von Wechselkursen ist ein wesentlicher Bestandteil der Erkldrung von Volatilitit an
den Devisenmiirkten, da der ununterbrochene Strom neuer Informationen zu einer fortwihrenden Neube-
wertung der erwarteten kiinftigen Fundamentaldaten fiihrt (sieht man von dem Fall der
. UberschuB“-Volatilitit insoweit ab, als sich gelegentlich - losgelsst von Fundamentalfaktoren - spekulati-
ve Blasen entwickeln).

nismus hat die Notwendigkeit, Ungleich-

gewichte in den Wettbewerbspositionen
einzelner Lidnder korrigieren zu mussen,
anscheinend aber keine malgebliche Rolle
gespielt.

Das gegebene gesamtwirtschaftliche Umfeld
sowie die bei den Vorbereitungen auf die
dritte Stufe der Wédhrungsunion erzielten
Fortschritte trugen anschlieBend zu dem
reibungslosen Funktionieren des Wechsel-
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kursmechanismus bei und ermdoglichten es
den Wihrungen auBerhalb des Wechsel-
kursverbundes, sich zu erholen. Die Markte
erwarteten eine Fortsetzung des Zinssen-
kungsprozesses und stellten sich auf die
positiven Schluf3folgerungen der spanischen
und der italienischen Ratsprdsidentschaft ein.
Die Einschdtzung, daB3 es zu Fortschritten im
Hinblick auf die Preisstabilitit und die Haus-
haltskonsolidierung (siehe auch Kasten 4.1)
gekommen sei, mag Uberdies zu der wachsen-



den Glaubwirdigkeit der Wechselkurse im
Verbund und zu der generellen Stirkung der
Wihrungen auBlerhalb des Wechselkursme-
chanismus beigetragen haben - ungeachtet
einiger voribergehender Schwankungen am
Ende des Berichtszeitraums. Diese generelle
Entwicklung wird auch von tendenziell verrin-
gerten Abstanden der kurzfristigen Zinsen und
dem Nachlassen der Wechselkursvolatilitdt ab
Mitte 1995 bestdtigt.

4.3 Entwicklung der gewogenen

Auflenwerte
Die gewogenen AuBenwerte der dem
Wechselkursmechanismus angehorenden

Wiéhrungen waren zwar von den Wahrungs-
turbulenzen in der ersten jahreshélfte 1995
ebenfalls betroffen - aufgrund von kompen-
sierenden Entwicklungen des Dollar und der
Wihrungen einiger anderer Handelspartner
jedoch in weniger starkem Male als die
bilateralen Kurse. Mit dem Nachlassen der
Spannungen an den Devisenmarkten setzten
dann allerdings korrigierende Gegenbewe-
gungen ein, so daB im Sommer 1996 das
Wechselkursgeflge von Ende 1994 im gro-
Ben und ganzen wiederhergestellt war.

Vergleicht man die gewogenen nominalen
AuBenwerte von Oktober 1994 mit denjeni-
gen von September 1996 (siehe Abbildung
4.3), dann wird deutlich, dal3 die Verdnde-
rungen im allgemeinen sehr begrenzt waren:
Drei Wahrungen, ndmlich die danische Kro-
ne, das irische Pfund und der franz&sische
Franc, verzeichneten eine Aufwertung von
etwa 2 %; dagegen notierten die anderen
Waihrungen (der belgisch/luxemburgische
Franc, die D-Mark, die spanische Peseta, der
hollindische Gulden, der &sterreichische
Schilling und der portugiesische Escudo)
weitgehend unverdndert.

Unter den nicht dem Woechselkursmecha-
nismus angeh&renden Wihrungen kam es
seit Oktober 1994 zu ausgeprdgteren Ver-
anderungen der nominalen AuB3enwerte: Die

schwedische Krone wertete um fast 10 %
auf, bei der italienischen Lira und der Finn-
mark waren es 2 bis 3 %. Dagegen verloren
das Pfund Sterling und die griechische
Drachme rund 2 bis 3 % an Wert.

4.4 Beurteilung

Das Europdische Wihrungsinstitut hilt es
zum gegenwdrtigen Zeitpunkt nicht fir an-
gezeigt, eine MaBgrofe fur Wechselkurs-
stabilitdit gemdB Artikel 109] des Vertrags
inhaltlich insoweit zu konkretisieren, dal3
diese mechanisch auch auf kommende Peri-
oden angewendet werden kdnnte. Vielmehr
wird in diesem Abschnitt eine detaillierte
Darstellung der jungsten Entwicklung gege-
ben, die zu einer Beurteilung beitragen wird.
Hinsichtlich der Vertragsbestimmung Uber
die Mitgliedschaft im Wechselkursmecha-
nismus gibt es im EWI-Rat eine starke
Mehrheitsposition daftr, daB3 die Mitglied-
schaft im Wechselkursmechanismus erfor-
derlich ist. Auch dies ist in die Analyse ein-
geflossen. Eine Minderheit ist der Ansicht,
dal3 eine auf dauerhafte &konomische Fun-
damentalfaktoren griindende Wechselkurs-
stabilitat wichtiger ist als der institutionelle
Rahmen, in dem Stabilitdt erreicht wird.

Wie oben gezeigt wurde, folgten die Wih-
rungen, die dem Wechselkursmechanismus
angehoren, unterschiedlichen Entwicklungs-
mustern. Gemessen an den bilateralen Kur-
sen gegenlber den stdrksten Wahrungen im
Wechselkursmechanismus ist eine Reihe von
Wahrungen Uber die gesamte zweijdhrige
Berichtsperiode stabil geblieben. Dazu gehs-
ren der belgisch/luxemburgische Franc, die
D-Mark, der hollandische Gulden und der
osterreichische Schilling. Verschiedene ande-
re Wiahrungen des Wechselkursmechanis-
mus (die ddnische Krone, der franzosische
Franc und das irische Pfund) haben sich
entweder einmal oder mehrfach von ihren
Leitkursen entfernt, sie notierten jedoch am
Ende des Untersuchungszeitraums wieder in
deren Nihe.
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| KASTEN 4.2 |

Entwicklung der realen AuBlenwerte

Da sich Inflationsdifferenzen langsamer anpassen als Wechselkurse, fiihrien die Wechselkursbewegun-
gen kurzfristig zu erheblichen Verinderungen der realen AuBenwerte, d. h. zu Verschiebungen in der
preislichen und kostenmiBigen Wettbewerbsfahigkeit (in der untenstehenden Tabelle sind verschiedene
Schitzungen wiedergegeben). In einer lingerfristigen Betrachtung liegen die aktuellen Werte fiir die
Wettbewerbsfahigkeit relativ nahe bei denjenigen des Jahres 1987; dies war ein Jahr, in dem sich die
meisten Volkswirtschaften der EU-Mitgliedstaaten sowohl binnenwirtschaftlich als -auch auBenwirt-
schaftlich weitgehend im Gleichgewicht zu befinden schienen. Unter Verwendung bestimmter Indizes
mogen fiir einige Wahrungen zum Teil Ausnahmen gelten. In anderen Fillen konnen es gravierende
Verschiebungen der Binnennachfrage zweifelhaft erscheinen lassen, 1987 als Basisjahr fiir den Ver-
gleich realer AuBenwerte heranzuziehen. Deshalb wiirde es das Gebot der Vorsicht nahelegen, die ge-
samte Bandbreite an Informationen zu beriicksichtigen.

Im Falle der nicht dem Wechselkursmechanismus angehdrenden Wihrungen kann ein differenzierteres
Bild beobachtet werden. Die Daten sprechen dafiir, daB die italienische Lira und die Finnmark seit 1987
in realer Rechnung abgewertet haben diirften; dagegen hat die griechische Drachme an Wert gewonnen.
Die Angaben fiir die schwedische Krone und das Pfund Sterling lassen darauf schlieSen, daB das ge-
genwiirtige Niveau der Wettbewerbsfahigkeit relativ nahe bei demjenigen des Jahres 1987 liegt.

Ubersicht iiber die Verinderungen der realen AuBenwerte der EU-Wihrungen bis
einschlieBlich September 1996*

(Monatsangaben; in %)

Seit 1987 Seit April 1992 Seit Oktober 1994

CPI® ULC® XPI©  PPI@ CPI® ULC® XPI“ PP CP®  ULC® XPI® PP
BEF 0.6 94 -14 1,4 4.8 99 -68 38 -0l 13 -4 07
DKK 10 o -10 6,1 5.8 13.8 1,7 7.5 22 6,3 -22 28
DEM 4.8 199 -39 43 8,1 17,1 - 10 4,1 -03 3.6 I3 -08
ESP 47 24 -12 38 -13,1 -208 -132 -101 28 -12 08 4.9
FRF -5 -65 1.8 -05 4,1 -2 -4 31 04 -39 -71 -06
IEP -66 -269 -60 -1I5 15 -165  -30 09 6 -74 -10 1,9
NLG 18 -68  -26 31 59 1,3 1.8 4.8 -0l =20 -12 03
ATS 24 -102 -203 -09 58 -21 -119 -03 07 -29 -108 -45

PTE® 272 - -46 - 05 - -24 - 3,1 - -09 -
GRD" 260 309 - 129 .3 15,0 - 5,6 8,2 16,1 - S,
SITL -104  -128 128 -11.2 -158 -206 81 -128 6,6 47 19,5 7.2
FiM - 13,1 -225 6,3 -89 -77 -126 75 -05 -09 1,7 52 06
SEK -1,0 -105 32 2,5 -129 -219  -05 -27 73 83 ) 1.2
GBP -36 -89 3,1 37 -150 -113 -29  -79 - 1.5 05 -16 -02

Quelle: BIZ.

%  Gewogene reale AuBlenwerte gegeniiber 26 Handelspartnern; ein negatives Vorzeichen bedeutet eine Abwertung
des realen Auflenwertes, Einige der zur Berechnung der realen Auflenwerte verwendeten Preis- beziehungsweise
Kostenindizes wurden aus vierteljshrlichen Zeitreihen abgeleitet.

(2) Deflationiert mit Verbraucherpreisen (CPI).

(b) Deflationiert mit Lohnsttickkosten (ULC).

(c) Deflationiert mit Ausfuhrpreisen (XPI).

(d) Deflationiert mit Erzeugerpreisindizes (PPI).

(e) Die Indikatoren auf Basis der Lohnstiickkosten und der Erzeugerpreise werden nicht ausgewiesen, da fiir Portugal
keine vertaBlichen Zeitreihen zur Verfugung stehen.

(f) Die Indikatoren auf Basis der Ausfuhrpeise werden nicht ausgewiesen, da fur Griechenland keine verliilichen Zeit-
reihen zur Verfigung stehen.
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Anfang 1995 geriet die Peseta unter zuneh-
menden Druck und im Midrz wurde die
Wihrung auf Antrag der spanischen Behor-
den um 7 % abgewertet. Nach dem Be-
schiuf3, den Leitkurs der Peseta zu dndern,
verstdndigten sich die Minister und Zentral-
bankpradsidenten auch auf eine Senkung des
Leitkurses fur den portugiesischen Escudo
um 3,5 %. Nach der Anpassung erholten sich
beide Wihrungen auf einen Stand, der in
der N&he der Notierungen von Ende 1994
und der neuen Leitkurse lag.

Die allerjingsten Entwicklungen k&nnen
- selbst wenn sie zum Teil mit Markt-
erwartungen uber die Teilnahme an der
Wihrungsunion zusammenhdngen - als ein
Anzeichen fur Fortschritte in die richtige
Richtung gesehen werden - vor allem in
denjenigen Lindern, zwischen denen die
Zinsdifferenzen im  langfristigen Bereich
praktisch verschwunden sind. In dem Mafe,
wie die Wechselkurse die Einschdtzung der
Mirkte Uber die gesamtwirtschaftliche Kon-
vergenz im Ganzen widerspiegeln, kann dies
als positives Signal betrachtet werden.

Angesichts des Niveaus der realen Wechsel-
kurse durften die jungsten Entwicklungen
einen Schritt hin zu einem bestidndigeren
Wechselkursgeflige bedeuten. Der Befund
Uber die derzeitigen realen AuBenwerte 1aB3t
jedenfalls keine Misalignments im Wechsel-
kursmechanismus vermuten, die ihrerseits
gravierende Korrekturen ausidsen kdnnten.

Die Entwicklung der nicht dem Wechsel-
kursmechanismus angehdrenden Wahrungen
wurde oben ausfuhrlich geschildert. Die
Finnmark ist im Berichtszeitraum weitgehend
stabil geblieben; dies gilt auch - wenngleich
in geringerem MaBe - fur die griechische
Drachme. Im Unterschied dazu waren die
italienische Lira und das Pfund Sterling pha-
senweise ErschUtterungen ausgesetzt, denen
eine vollstindige oder teilweise Erholung
folgte. Die schwedische Krone hatte eben-
falls  zeitweilige Devisenmarktturbulenzen
durchzustehen, gewann jedoch uber die
zweijdhrige Berichtsperiode hinweg erheb-
lich an Wert. Die Finnmark trat dem
Wechselkursmechanismus mit Wirkung vom
14, Oktober 1996 bei.
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5 Das Zinskriterium

5.1 Jiingste Ergebnisse im Vergleich
zum Referenzwert

Tabelle 5.1 gibt die Entwicklung der lang-
fristigen Zinsen in den funfzehn Mitglied-
staaten wieder. Bei den verwendeten Daten
handelt es sich um harmonisierte Zinssitze
(fur zusidtzliche Informationen Uber statisti-
sche Einzelheiten siehe Anhang |). Im Refe-
renzzeitraum (Oktober 1995 bis September
1996) bewegten sich die Renditen zehnjah-
riger Staatsanleihen in den drei Landern mit
den niedrigsten Inflationsraten zwischen
63 % und 74 %. Diese Sdtze wurden zur
Berechnung des Referenzwertes von 8,7 %
herangezogen. Im Jahr 1996 ist der Refe-
renzwert fur das Zinskriterium tendenziell
gesunken.

In elf Landern lagen die Renditen unter dem
Referenzwert; dabei handelt es sich um alle
Mitgliedstaaten mit Ausnahme Spaniens,
ltaliens und Portugals sowie Griechenlands’.
Dies waren dieselben Mitgliedstaaten wie
beim Kriterium der Preisstabilitit sowie das
Vereinigte  Konigreich.  Abgesehen
Schweden, dessen durchschnittliche Rendite
im betrachteten Zwolfmonatszeitraum 8,5 %
betrug und damit den Referenzwert nur
knapp erreichte, sind die langfristigen Zins-
sdtze der anderen Ldnder seit Anfang 1996
unter dem Schwellenwert geblieben. Die
Renditen in den Lidndern, die das Kriterium
nicht erfillten, lagen in der Regel deutlich
Uber dem Referenzwert, obgleich sich die
Abstidnde im Referenzzeitraum tendenziell
verringerten - insbesondere im  dritten
Quartal 1996 (siehe Abbildung 5.1).

von

In Griechenland sind die langfristigen Zinssdtze an die
Zinsen fur Zwolf-Monats-Schatzwechsel gebunden. Sie
kénnen zwar nicht fur Vergleiche mit anderen Ldndem her-
angezogen werden, dienen aber als grobe Richtschnur fur
intertemporale Vergleiche.
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5.2 Jiingste Entwicklung der lang-
fristigen Zinssiitze: Tendenzen
und Bestimmungsfaktoren

Wie aus Abbildung 5.2 hervorgeht, sind die
langfristigen Zinssatze der Mitgliedstaaten im
Zeitraum von 1990 - 93 gesunken. Der all-
gemeine Abwirtstrend wurde widhrend des
Jahres 1994 unterbrochen; infolge des engen
Zinsverbunds mit dem amerikanischen Markt
stiegen vergleichbare Langfristzinsen in der
EU steil an. Im Verlauf von 1995 begannen
die langfristigen Zinssitze wieder abzubrok-
keln. Dieser Prozef3 erfuhr Anfang 1996 eine
Unterbrechung. Spiter fielen die langfristi-
gen Zinsen zwar in Reihe von
EU-Ldandern erneut - vor allem im dritten
Quartal -, anderenorts bleiben sie dagegen
an den weltweiten Trend gekoppelt, der
weitgehend von einer Seitwdrtsbewegung
der US-Zinsen geprdagt war. Innerhalb der
EU kam es zu einer Verringerung der Zins-
differenzen.

einer

Eine Vielzahl von Marktfaktoren dirfte fur
die Unterbrechung des Renditertickgangs an
den internationalen Anleihemdrkten Anfang
1996 verantwortlich gewesen sein. Zum
einen - und das ist in der steiler werdenden
Zinsstrukturkurve zum  Ausdruck gekom-
men - hatte eine Korrektur der Konjunk-
turerwartungen zu Befiirchtungen gefiihrt,
die Inflation in den Vereinigten Staaten
kénnte im weiteren Verlauf des Konjunktur-
zyklus auBler Kontrolle geraten. Dies hat zu
einem merklichen Zinsauftrieb am langen
Ende beitragen, wenn auch die Ubertragung



Langfristige Zinssiitze

(im Durchschnitt des Berichtszeitraums; in % p. a.)

1995 Okt. 95 - Sep. 96 4.V).95 1.V].96 2Vj96 3.Vj96

Belgien 75 6,7 69 6,6 6,7 6,6
Déanemark 8,3 74 7.6 73 74 73
Deutschland 6,9 il 6,3 6,3 6,2 6,5 6,3
Griechenland® 17,4 15,1 15,4 14,8 - -

Spanien 1.3 9.5 10,5 9.7 9.2 87
Frankreich 7.5 6,6 7,1 6,6 6,5 6,3
Irfand 83 7.5 77 7.5 7.6 7.4
ltalien 12,2 103 11,6 105 9,9 9.4
Luxemburg 7.6 70 74 70 6,7 6.8
Niederlande 6,9 ** 63 6,3 6,2 64 63
Osterreich 7.1 6.5 6,7 64 65 64
Portuga! 1.5 9.4 10,7 9.5 9,0 8,6
Finnland 8,8 * 7.4 7.6 7.5 73 7,1
Schweden 10,2 8,5 9,0 8,6 84 8,1
Vereinigtes Konigreich 8,3 8,0 79 79 8,2 8,0
Nachrichtlich: EU-15 89 77 8,2 78 78 75
Standardabweichung® 2.8 1,0 25 23 12 10
Referenzwert® 97 8,7 - - - -

Apr. 96 Mai 96 Juni 96 Juli 96 Aug. 96 Sep. 96

Belgien 6.7 6.7 68 68 6,6 65
Danemark 7.3 7.4 7.5 74 73 72
Deutschland 6,4 6,5 6,6 6,5 6,3 6,2
Griechenland® - - - - - -

Spanien 9.3 92 9.1 8,8 8,9 84
Frankreich 6,5 6,5 6,6 64 6,3 6,2
Idand 7.6 7.5 7.6 7.5 74 72
Italien 103 9,7 9,6 9,4 9.5 9,2
Luxemburg 6.7 67 6.8 69 6.8 6.8
Niederlande 6,3 63 6,5 6,4 6,2 6,1
Osterreich 6.4 6.5 6,6 6.6 64 63
Portugal 9,1 9,0 89 8,7 8,7 83
Finnland 75 74 72 7.1 7.2 6,9
Schweden 83 84 83 83 8,1 7.8
Vereinigtes Kénigreich 82 82 82 8.1 80 8,0
Nachrichtlich: EU-15 79 78 7.8 7.6 7.6 74
Standardabweichung™ 13 1 [ 10 1l 10

Quelle: Harmonisierte nationale Statistiken.

¥ #*%%% = land, das in bezug auf die Preisstabilitit am besten, zweitbesten und drittbesten abschneidet. Die exakte Bestim-

mung aller Liander in bezug auf den Referenzwert wurde anhand von Angaben vorgenommen, die - im Vergleich zu den in der

Tabelle wiedergegebenen Daten - eine hdhere Genauigkeit aufweisen,

(a) Genaue Angaben Uber langfristige Zinssitze sind nicht verfugbar. Die Angaben beziehen sich auf variable Nominalzinsen,
die jahrlich angepaBt werden. Sie sind deshalb nicht mit den Angaben anderer Lidnder vergleichbar, sondern kénnen nur als
grobe Richtschnur fir intertemporale Vergleiche dienen. Die Angaben beziehen sich auf Neuemissionen; sie wurden nur
nachgewiesen, wenn im jeweiligen Zeitraum eine Neuemission stattgefunden hat.

(b) Ungewogene Standardabweichung,

(c) Die Referenzwerte wurden als ungewogenes arithmetisches Mittel der langfristigen Zinssitze in den drei Lindern er-
rechnet, die hinsichtlich des Preiskriteriums am besten abschneiden (zuziiglich 2,0 Prozentpunkte). Siehe Tabelle 2.1.
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Abbildung 5.1

Referenzwert* und langfristige Zinssitze™*
(gleitender Zwalfmonatsdurchschnitt; in % p. a.)
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Quelle: Harmonisierte nationale Statistiken.
*  Siehe Fulinote (c) zu Tabelle 5.1.
#* Fiir Griechenland werden keine Angaben gemacht. Siehe Fulinote (a) zu Tabelle 5.1.
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auf die Zinsen in den EU-Ldndern im Aus-
mal3 weniger stark war als bei friheren Ge-
legenheiten. Da - zum anderen - die japani-
sche Wirtschaft gewisse Anzeichen einer
Erholung von einer langanhaltenden Rezes-
sion erkennen liel3, hatten Erwartungen tber
eine  Anhebung der Notenbankzinsen in
diesem Land insofern einen bedeutenden
EinfluB auf das weltweite Geschehen, als
Investoren an den Rentenmdrkten in den
Vereinigten Staaten und in der EU derartige
Anlagen zu historisch niedrigen kurzfristigen
Zinsen in Yen finanziert hatten. Wie unten
noch ndher erldutert wird, waren fur die
Verringerung der Zinsdifferenzen innerhalb
der Union andere - stirker linderspezifi-
sche - Bestimmungsgriinde verantwortlich.

5.3 Jiingste Entwicklung der Zinsdif-
ferenzen und ihre Bestimmungs-
faktoren

Die Zinsen in Belgien, Deutschland, Frank-
reich, Luxemburg, den Niederlanden und
Osterreich sind stets die niedrigsten in der
Union gewesen, und die Zinsabstinde zwi-
schen diesen Lidndern waren sehr gering.
Anderenorts unterlagen die Differenzen zu
den Anleiherenditen in den zuvor genannten
Liandern lebhaften Schwankungen; gleich-
wohl war eine tendenzielle Verringerung der
Abstinde erkennbar. Das Geschehen in den
einzelnen Ldndern stellt sich allerdings wah-
rend der Berichtsperiode unterschiedlich
dar. Abbildung 5.3 ist zu entnehmen, daf3
sich die Abstinde in Déanemark und Irland

weiter leicht verminderten. In Spanien, Itali-
en, Portugal, Finnland und Schweden hat ein
erheblicher Abbau der Zinsdifferenzen statt-
gefunden. Die Zinsabstdnde zwischen dem
Vereinigten K&nigreich und den Landern mit
den niedrigsten Anleiherenditen haben sich
wihrend der zwolf Monate bis September
1996 - entgegen dem allgemeinen Trend -
praktisch nicht verdndert.

Diese allgemeine Tendenz hin zu einer Kon-
vergenz der langfristigen Zinssdtze deutet
darauf hin, dafB3 linderspezifische Umstinde
- wie beispielsweise Inflationserwartungen
sowie Verdnderungen in den Risikoprdmien
und damit auch Fragen im Zusammenhang
mit der Dauerhaftigkeit, ebenso wie Erwar-
tungen Uber die Aussichten flir die Wih-
rungsunion - eine wichtige Rolle gespielt
haben (siehe Kasten 5.1). Mit Blick auf ian-
derspezifische Entwicklungen kann die Nei-
gung der Zinsstrukturkurve ndtzliche Infor-
mationen Uber die Inflationserwartungen fur
ein Land enthalten, obwohl sie auch von der
Position der Wirtschaft im Konjunkturzyklus
und von Erwartungen hinsichtlich der Wih-
rungsunion beeinflut sein mag. Vor dem
Hintergrund einer schwachen Wirtschaftsta-
tigkeit war widhrend der ersten Monate von
1996 eine Tendenz steiler werdender
Zinsstrukturkurven (gemessen am Rendite-
abstand zwischen ein- und zehnjdhrigen
Papieren) in vielen EU-Ldndern festzustellen.
Teilweise kam es jedoch zu einer Gegenbe-
wegung in den Monaten danach. Dies deutet
auf ricklaufige Inflationserwartungen
- parallel zur tatsdchlichen Abschwichung
des Preisauftriebs - hin.
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Abbildung 5.2

Langfristige Zinssétze™*
(Monatsdurchschnite; in % p. a.)
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Quelle: Harmonisierte nationale Statistiken,

*  Fir Griechenland werden keine Angaben gemacht.

(a) Vergleichbare Angaben sind erst seit dem 22. Oktober 1993 verfiigbar.
(b) Die Zeitreihe fiir Portugal ist aus Mafistabsgriinden unterbrochen.
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Langfristige Zinssitze und Dauerhaftigkeit der Konvergenz

Die Hohe der inlédndischen Langfristzinsen ist im Prinzip das zusammengefaBte Spiegelbild von Inflati-
onserwartungen, erwarteten langfristigen Realzinsen und verschiedenen Risikoaufschligen, um die
Anleger fiir Unsicherheit zu entschédigen; dabei spielen Faktoren wie das Ausfallrisiko, das Wechsel-
kursrisiko, die Marktvolatilitit und Schwankungen der Inflationsrate eine Rolle. Mit Blick auf die Zins-
differenzen im langfristigen Bereich kann deshalb eine Unterscheidung zwischen nominalen und realen
Differenzen getroffen werden, wobei erstere liberwiegend durch unterschiedliche Inflationserwartungen
bedingt sind.

Ein hoher Grad an grenziiberschreitender Giiter- und Kapitalmobilitit sollte eine Angleichung der Real-
zinsen zwischen den Lindern begiinstigen. Daher sollten die erwarteten Realzinsen einzelner Linder
eigentlich nur entsprechend der Risikoprimien voneinander abweichen. Im Zusammenhang mit Risiko-
primien sind die Unsicherheit iiber die Hohe kiinftiger Preissteigerungsraten und die Ausrichtung der
Geldpolitik, die Kreditwiirdigkeit sowie Wechselkurserwigungen zu SchliisselgréBen fiir die Erkldrung
von Zinsunterschieden im Langfristbereich geworden. Binnenwirtschaftliche und/oder auenwirtschaft-
liche Ungleichgewichte, die als auf Dauer nicht tragbar angesehen werden, kénnen dazu fiihren, da8 in
die heimischen Anleihezinsen derartige Risikozuschldge einflieBen. Beispielsweise diirften anhaltend
hohe Haushaltsdefizite und ein hoher Schuldenstand des Staates einen Anstieg der inldndischen Anlei-
hezinsen zur Folge haben. Hartndckig hohe Leistungsbilanzdefizite oder eine umfangreiche
Netto-Auslandsverschuldung konnen ebenfalls zu Erwartungen iiber kiinftige Wechselkursrisiken bei-
tragen und damit die Risikoprdmien erhShen. BeeinfluBt werden die langfristigen Zinsen schlieBlich
noch durch einen Aufschlag aufgrund des Inflationsrisikos; dieses sollte von den eigentlichen Inflations-
erwartungen getrennt betrachtet werden, da es vielfach von den in der Vergangenheit beobachteten
Inflationsraten abhingt.

Insgesamt betrachtet konnen die langfristigen Zinsen die Einschitzung der Finanzmiirkte dariiber wider-
spiegeln, ob die gesamtwirtschaftliche Entwicklung als auf Dauer tragbar angesehen wird - vor allem im
Hinblick auf Inflationserwartungen und verschiedene Risikopramien. Fiir die Mitgliedstaaten, von denen
angenommen wird, daB sie sich fiir die Ldndergruppe qualifizieren, die die einheitliche Wéhrung einfiih-
ren wird, verschiebt sich mit dem Niherriicken der Wihrungsunion jedoch der Schwerpunkt des Interes-
ses: von Bedeutung ist weniger der Blick auf das einzelne Land als vielmehr die Markteinschétzung fiir
die wahrscheinlichen Wirtschaftsaussichten des Euro-Wihrungsraumes als Ganzes - gleichwohl kénnen
gewisse linderspezifische Risikoprimien weiterhin bestehen. Ein Trend hin zu einer Konvergenz der
langfristigen Zinssitze kann in dieser Hinsicht als Hinweis dafiir angesehen werden, daB} sich sowohl die
Inflationserwartungen als auch die in den Risikoprimien wiedergegebenen Fundamentalfaktoren anglei-
chen. Dies mag Bemiihungen um eine dauerhafte Konvergenz ebenso widerspiegeln wie Konvergenz als
Ergebnis der Wahrungsunion selbst. Die Angleichung der langfristigen Zinsen muB jedoch auch vor
dem Hintergrund der Preisstabilitit gesehen werden, da zwei Linder bei vergleichbar hohen Preis-
steigerungsraten auch ein dhnliches Niveau der langfristigen Zinssitze haben kénnen.

Jungere Entwicklungen legen auBerdem na-
he, daB sich verdndernde Risikozuschldge
eine maligebliche Rolle beim Abbau der
Zinsdifferenzen gespielt haben. Zwei Beob-
achtungen durften diese Ansicht untermau-
ern. Erstens: Da Liander mit hcheren Wert-
papierzinsen tendenziell auch hohere Risiko-

pramien aufweisen, neigen ihre Anleiheren-
diten dazu, empfindlicher auf das weltweite
Rentenmarktgeschehen zu reagieren. Ihre
Zinsen geben im Zuge eines weltweiten
Zinsrickgangs im Ergebnis Uberproportional
stark  nach, und die Zinsdifferenzen
schrumpfen widhrend einer Rentenmarkt-
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hausse; dies war 1993 oder auch in der
zweiten Hilfte von 1995 der Fall. Entspre-
chend vergroBern sich die Zinsdifferenzen
tendenziell bei einem globalen Zinsanstieg
- so geschehen widhrend des Umschwungs
an den Wertpapiermdrkten 1994. Daher
kdnnen die kleiner werdenden Abstdnde
- bei international unverdnderten oder gar
steigenden Zinssdtzen, wie dies teilweise
im Jahr 1996 der Fall war - als Indiz fur
ruckldufige Risikoprdmien in einigen Landern
gewertet werden; Beispiele sind Spanien,
ltalien, Portugal, Finnland und Schweden.

Ein zweites Element ist die Volatilitdit der
Wertpapierzinsen. Mit dem Umschwung an
den Weltanleihemarkten im ersten Halbjahr
1996 verringerte sich in einigen Mitglied-
staaten auch die durchschnittliche Volatilitat
der langfristigen Zinsen im Vergleich zu
1995. Eine ruckldufige Zinsvolatilitit konnte
im allgemeinen in jenen Lidndern beobachtet
werden, in denen es zu der grofiten Veren-
gung der Zinsabstinde kam; dies steht in
Einklang mit einer Verminderung von Risiko-
pramien.

5.4 Beurteilung

Die jungeren Entwicklungen legen den
Schiufl nahe, dafl der Konvergenzprozel3 bei
den langfristigen Zinsen, der 1994 und in
der ersten Jahreshilfte von 1995 ins Stocken
geraten war, sich in dem fur diesen Bericht
mafBgeblichen Zwolfmonatszeitraum fortge-
setzt hat. Ursache hierflir scheint das Zu-
sammenspiel mehrerer Faktoren gewesen zu
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sein. In einigen Lidndern sind offenbar die
Inflationserwartungen gesunken; auch scheint
ein Rickgang der Risikopramien eine wichti-
ge Rolle gespielt zu haben. Das Nachgeben
der Risikoprdmien mag einer verdnderten
Einschdtzung der Finanzmarkte Uber die
Fortschritte hin zu mehr Preisstabilitidt zuzu-
schreiben sein - sowie damit zusammenhén-
genden EinfluBgréBen, wie den anhaltenden
Bemuhungen um eine Konsolidierung der
offentlichen Haushalte, der Stabilitat der
Wechselkurse und der Verminderung poli-
tikbedingter Unsicherheit. Optimistischere
Erwartungen hinsichtlich der Aussichten fur
die Wihrungsunion haben ebenfalls eine
Rolle gespielt. Mit Blick auf einzelne Lander
kénnten die Ergebnisse dahingehend inter-
pretiert werden, dal3 die Midrkte einen weit-
gehenden wirtschaftiichen Gleichlauf jener
Mitgliedstaaten erwarten, die keine oder nur
sehr geringe Unterschiede bei den langfristi-
gen Zinsen aufweisen. Dies ist insbesondere
fur Belgien, Deutschland, Frankreich, Luxem-
burg, die Niederlande und Osterreich der
Fall. In den Lindern, deren Zinsen Uber dem
Referenzwert liegen, ndmlich in Spanien,
Griechenland, ltalien und Portugal ist es
zwar zu einer splrbaren Anndherung der
Renditen gekommen; die Abstinde sind aber
noch immer grof3. Dies |43t erkennen, dal3
weitere Fortschritte hin zu einer umfassen-
den Konvergenz gemacht werden mussen.
Fur die allerjingste Zeit ist jedoch allgemein
eine beschleunigte Angleichung der langfni-
stigen Zinssitze festzustellen. Dies ist vor
allem in denjenigen Lindern der Fall, deren
langfristige Zinsen wdhrend des zwdlfmona-
tigen Berichtszeitraums Uber dem Referenz-
wert lagen,



Zinsdifferenzen gegeniiber den Léndern mit den niedrigsten Langfristzinsen®
(Monatsdurchschnitt; in % p. a.)
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Quelle: Harmonisierte nationale Statistiken,

*  Gewogener Durchschnitt aus Belgien, Deutschland, Frankreich, den Niederfanden und Osterreich.
Fiir Griechenland werden keine Angaben gemacht.

(a) Vergleichbare Angaben sind erst seit dem 22. Oktober 1993 verfigbar.
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6 Sonstige Faktoren bei der Beurteilung der Konvergenz

6.1 Einfiihrung

Gemail Artikel 109] (1) des Vertrags mul
bei der Beurteilung der Konvergenz auch
eine Reihe von ,sonstigen Faktoren" be-
ricksichtigt werden: Die Entwicklung der
Lohnstiickkosten und anderer Preisindizes,
die Lage und Entwicklung der Leistungsbi-
lanz, die Integration der Mirkte sowie die
Entwicklung der ECU. Wie im Bericht des
EWI vom November 1995 mit dem Titel
, Fortschritte auf dem Wege zur Konver-
genz" dargelegt, ist die Bezugnahme auf
diese Faktoren im Vertrag allgemeiner ge-
halten als auf die Konvergenzkriterien. Wah-
rend einige davon zu letzteren in einem
engen Zusammenhang stehen, kénnen ande-
re (vor allem die Integration der Mirkte und
die Entwicklung der ECU) als eigenstdndige
nttzliche Indikatoren angesehen werden. Bei
der Beurteilung der durch diese sonstigen
Faktoren gelieferten Information darf jedoch
nicht vergessen werden, daB in einzelnen
Féllen (vor allem bei Statistiken zum Ar-
beitsmarkt und zu anderen Preisindizes) die
Daten weniger harmonisiert sind als bei den
in vorangegangenen Abschnitten benutzten
Statistiken (siehe auch Anhang 1).

6.2 Entwicklung der Lohnstiick-
kosten und anderer Preisindizes

Lohnstiickkosten

In Tabelle 6.1 sind jlingste nationale Anga-

ben zu den Lohnstickkosten aufgefihrt,

wobei zwischen zwei zugrundeliegenden
Komponenten, der Zunahme der Bruttolsh-
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ne und -gehidlter je Beschiftigten und dem
Produktivititswachstum, unterschieden wird.

Fur das Jahr 1996 wird fur die EU als Ganzes
eine stdrkere Zunahme der Lohnstickkosten
als 1994 und 1995 erwartet, die dabei aber
noch etwas geringer als die im Jahr 1993
und im Durchschnitt der jahre 1991-92
beobachteten Zuwachsraten ist. Insgesamt
gesehen durften die Bruttoldhne und
-gehidlter je Beschéftigten 1996 etwas weni-
ger ansteigen, doch wird dies den Voraus-
schiatzungen zufolge durch die Verlangsa-
mung des Produktivitdtswachstums mehr als
kompensiert. In nominaler Rechnung wird
fur lrland ein Rickgang der Lohnstiickkosten
erwartet, fur Belgien und die Niederlande
Konstanz, und fur Deutschland, Frankreich,
Osterreich, Finnland sowie das Vereinigte
Konigreich eine leichte Zunahme. In anderen
Lindern durfte der Anstieg der Lohnstlck-
kosten groBer ausfallen.

Mittelfristig kann ein Anstieg der Lohnstlck-
kosten, der Uber den der Verbraucherpreise
hinausgeht, auf das Vorliegen von aufge-
stautem Preisdruck hinweisen, was wieder-
um eine mogliche Beschleunigung der Infla-
tion signalisiert. Einen Eindruck von der
Grofenordnung dieser Beschleunigung ver-
mittelt ein Vergleich der kumulierten Veran-
derungen von Lohnstiickkosten und Ver-
braucherpreisen. Allerdings deutet ein Ver-
gleich von kumuliertem Lohnstlckkostenan-
stieg und Verbraucherpreisen, den Zeitraum
1991-96 zugrundegelegt, nicht auf einen
groBeren Aufwirtsdruck auf die Inflations-
raten hin, der auf diese Ursachen zurlckzu-
fUhren wire.



Tabelle 6.1
Lohnstiickkosten, Lohne und Produktivitiit
(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

1991 1992 1993 1994 1995 1996®
Belgien Nominale Lohnkosten je Produkteinheit 6.3 35 39 05 1.0 0.0
Bruttoldhne und -gehilter je Beschiftigten 8,1 59 43 4,0 2,6 1.2
Produktivitat 1.8 2,4 04 3.5 316 [.2
Déanemark Nominale Lohnkosten je Produkteinheit 1,9 3.1 -0,7 0.0 2,6 3,1
Bruttolthne und -gehilter je Beschiftigten 4.3 3,8 1,6 3,6 3,6 37
Produktivitdt 24 07 2,3 3,6 0O 06
Deutschland® Nominale Lohnkosten je Produkteinheit 33 62 37 -0, 13 04
Bruttolohne und -gehilter je Beschiftigten 59 106 43 34 36 2,6
Produktivitit 2,5 4,4 0.6 35 2.3 2,2
Griechenland  Nominale Lohnkosten je Produkteinheit 93 1.3 10,7 123 M3 8,8
Bruttolohne und -gehifter je Beschéftigten 154 10,2 86 119 125 100
Produktivitdt 6,1 -1, -2, -0,4 (W) 1.2
Spanien Nominale Lohnkosten je Produkteinheit 74 6.8 3.3 1,0 2,0 3.3
Bruttolohne und -gehdlter je Beschaftigten 8,6 9.7 6,5 3,1 2,4 3,7
Produktivitdt 1.2 29 32 2,1 04 04
Frankreich Nominale Lohnkosten je Produkteinheit 4.0 2,8 29 0,2 1.2 l,6
Bruttolbhne und -gehdlter je Beschiftigten 44 44 2,3 2,0 i.9 1.9
Produktivitat 04 1.6 -06 1.8 07 03
Irland Nominale Lohnkosten je Produkteinheit 1.6 -59 00 -6l 93 -62
Bruttoldhne und -gehilter je Beschiftigten 56 4,6 58 l.6 2,4 35
Produktivitat 40 105 5.8 7.7 7 97
Italien Nominale Lohnkosten je Produkteinheit 2.0 4.3 2,0 -1,0 2,1 52
Bruttolohne und -gehilter je Beschiftigten 8,8 6,4 4.1 2,9 6.0 57
Produktivitdt -0,2 2,1 2,1 3.9 39 0.5
Luxemburg Nominale Lohnkosten je Produkteinheit 4,1 55 4,6 4,0 3.1 2,6
Bruttoldhne und -gehditer je Beschiftigten 4.5 4.9 54 42 3.0 29
Produktivitat 04 -06 0.8 0,2 -0,1 0.3
Niederlande  Nominale Lohnkosten je Produkteinheit 38 4.6 2,2 -5,6 t,2 00
Bruttolthne und -gehilter je Beschiftigten 4.4 4,1 2,7 2,3 2,7 0,7
Produktivitit 06 -05 0.5 7.9 1,5 07
Osterreich Nominale Lohnkosten je Produkteinheit 5,6 4.5 38 0,5 1,9 1,6
Bruttolthne und -gehdtter je Beschiftigten 6,5 5.6 4,2 3.1 38 2,8
Produktivitdt 09 N 04 2,6 1.9 1.2
Portugal Nominale Lohnkosten je Produkteinheit iI51 129 6,5 3.9 17 3.6
Bruttolohne und -gehdlter je Beschiftigten 14,2 13,8 74 4,7 47 57
Produktivitat -09 09 09 0.8 30 2.1
Finnland Nominale Lohnkosten je Produkteinheit 80 -2,1 -46 -2, 2.3 1.9
Bruttolthne und -gehitter je Beschiftigten 7.0 {8 1.2 2.5 44 34
Produktivitdt -1,0 39 58 4,6 2,1 i.5
Schweden Nominale Lohnkosten je Produkteinheit 39 -33 -4, 2,2 35 4,5
Bruttoldhne und -gehilter je Beschiftigten 57 37 37 3.6 35 58
Produktivitdt 1.8 7,0 7.8 1.4 0.0 (.3
Vereinigtes Nominale Lohnkosten je Produkteinheit 6.3 3.5 i0 0,0 1.7 2,0
Kénigreich Bruttolthne und -gehdlter je Beschiftigten 8,0 6,1 3.6 3.8 34 3,7
Produktivitat 1.7 2,6 2,6 3.8 1.7 1,7
EU-15 Nominale Lohnkosten je Produkteinheit 57 45 26 00 17 22
Bruttolohne und -gehdlter je Beschiftigten 7,0 7.2 4,0 3,2 3,7 34
Produktivitat 1,3 2,7 4 32 20 f.2

Quelle; Nationale Statistiken.

(a) Schétzungen.

(b) Angaben bis Ende 1991 fur Westdeutschland, danach fur Deutschland.
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Jungere Entwicklungen der Bruttolohne und
-gehilter je Beschiftigten und der Produkti-
vitit konnen auch im Hinblick auf die wahr-
scheinliche Dauerhaftigkeit von Preisent-
wicklungen einige Anhaltspunkte bieten. In
Abbildung 6.1 wird die Lage in den Mitglied-
staaten in zwei spezifischen Jahren vergli-
chen: 1994 und 1996. Wie ersichtlich ist,
ergab sich zwischen 1994, als die Lohnstlick-
kosten verlangsamt anstiegen oder in einer
Reihe von Lidndern sogar fielen, und 1996
eine Wende in der Entwicklung. Fur das Jahr
1996 wird lediglich noch in Irland ein weite-
rer Ruckgang der Lohnstiickkosten erwartet,
wobei das Produktivititswachstum die h&he-
ren Lohnsteigerungen mehr als kompensiert.
Im Ganzen gesehen, sind die Unterschiede
bei den Lohnsteigerungen zwischen den
Landern gréBer geworden, allerdings mit der
allgemeinen Tendenz, daB die Zunahme der
Bruttoldhne und -gehidlter je Beschéftigten

Abbildung 6.1

iber das Produktivititswachstum hinausgeht.
In Belgien, Deutschland, Griechenland, Lu-
xemburg, den Niederlanden und Osterreich
stellte sich zwischen den Jahren 1994 und
1996 eine MaBigung der Lohnsteigerungen
ein. Anderenorts gab es kaum Verdnderun-
gen oder eine Zunahme der Lohninflation.
Daneben trdgt auch ein Riickgang bei Pro-
duktivititszuwédchsen, der in den meisten
Féllen weitestgehend durch konjunkturelle
Entwicklungen erkldart werden kann, zu ei-
nem stirkeren Anstieg der Lohnstlickkosten
bei. In dem MaBe wie sich die Wirt-
schaftstétigkeit belebt, durfte sich das Pro-
duktivititswachstum  beschleunigen.  Ein
Schlusselfaktor wird allerdings sein, ob
Lohnzurtickhaltung beibehalten und - wo
notig - gefestigt wird. Jingste Aufwirtsten-
denzen in einer Reihe von Mitgliedstaaten
rechtfertigen einen warnenden Hinweis.

Lohn- und Produktivititswachstum in den Jahren 1994 und 1996

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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Bruttalshne und -gehilter je Beschiiftigten

Quelle: Mationale Statistiken.
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Bruttolshne und -gehiliter je Beschiftigten

a) Aus Malistabsgriinden entfallen die Angaben fiir Griechenland fiir das Jahr 1994, Der Anstieg der Bruttolshne und -gehilter

betrug 11,9 % und das Produldivititswachstum -0,4 %.
ULC = Mominale Lohnkosten je Produlkteinheit.
(b) Bei den Angaben fur 1996 handelt es sich um Schatzungen.
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Ein Faktor, der in einigen Landern zu mode-
raten Lohnforderungen beigetragen haben
kénnte und zur gleichen Zeit zu breiterer
Streuung gefiihrt hat, ist die Entwicklung der
Arbeitslosigkeit (siehe Abbildung 6.2). Im
Ganzen gesehen, sind die Arbeitslosenquo-
ten im Verlauf der letzten Rezession stark
angestiegen und befinden sich seither in den
meisten Lidndern auf hohen Niveaus. Nur in
funf Léndern (Ddnemark, Spanien, lIrland,
Finnland und Vereinigtes Koénigreich) gab es
seit 1994 einen bedeutsamen Rickgang,
obwohl in Spanien und Finnland die Ar-
beitslosigkeit weiterhin viel héher ist als
Ende der achtziger Jahre. Von daher ist es

Abbildung 6.2

Arbeitslosenquoten®
(in 9 der Erwerbspersonen)
I 1594 B 505 1996
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Quelle: Nationale Statistiken.

in den meisten Féllen unwahrscheinlich, dal3
sich Anspannungen am Arbeitsmarkt in der
nachsten Zukunft als Grund fiir einen spir-
baren Aufwirtsdruck auf die Lohne erwei-
sen. Andererseits ldBt das Vorhandensein
betrichtlicher struktureller Verspannungen
in den meisten EU-Landern vermuten, dal3
die vorherrschenden hohen Niveaus der
Arbeitslosigkeit das Ausmal3 an ungenutzten
Kapazititen der Wirtschaft nicht in richtigem
MafBe widerspiegeln. Dies unterstreicht die
elementare Bedeutung struktureller Refor-
men zur Beseitigung von Verspannungen und
zur Verbesserung von Funktionsweisen der
Arbeitsmirkte.

AT RN WAT . PR LR SRS LR il

EU

* Die Werte lassen sich unter den Lindern wegen unterschiedlicher nationaler Definitionen nicht genau vergleichen.

(a) Bei den Angaben fir 1996 handelt es sich um Schétzungen.
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Erzeugerpreise

Anhaltspunkte flir die Dauerhaftigkeit von
Preisentwicklungen konnen sich aus dem
Preisanstieg fur im Verarbeitenden Gewerbe
hergestellte Vorprodukte, Investitionsgiter
und Konsumglter ergeben. Insbesondere
besteht die Gefahr, dal3 ein Uber den An-
stieg der allgemeinen Verbraucherpreise
hinausgehender Preisanstieg bei letzteren,
besonders wenn er dauerhaft ist, zu einem
Druck auf die Gewinnmargen fuhrt und in
den vom Verbraucher zu bezahlenden Prei-
sen weitergegeben wird. Allerdings verdeut-
lichen jingste Tendenzen, daB zumindest
kurzfristig Unterschiede zwischen den bei-
den Entwicklungen durch andere Faktoren,
sich dndernde Gewinnmargen eingeschlos-
sen, aufgewogen worden sein durften.

Die jungsten Angaben flUr nationale Ver-
braucherpreisindizes (fur die lingere Zeit-
reihen als fUr Interimsindizes vorliegen) und
Erzeugerpreisindizes beziehungsweise, wo
diese nicht verfugbar sind, fur Grof3handels-
preise, sind in Tabelle 6.2 abgebildet. Der
Anstieg der Erzeugerpreise nahm zwischen
1994 und 1995 zu und Ubertraf 1995 in
einer Mehrzahl der Mitgliedstaaten den der
Verbraucherpreise. Allerdings stand dies
nicht im Widerspruch dazu, daf3 in einigen
dieser Ldnder der Anstieg der Verbraucher-
preise weiter zurlickging. Fur 1996 zeigen
die verfigbaren Angaben zu den Erzeuger-
preisen, dal3 diese im allgemeinen langsamer
gestiegen sind. Dartber hinaus sind im jung-
sten Zwolfmonatszeitraum, trotz eines ge-

58

wissen Aufwértsdrucks auf die Olpreise, die
Erzeugerpreise in nahezu allen Landern lang-
samer als die Verbraucherpreise gestiegen.
Von daher ergibt sich aus den Erzeuger-
preisentwicklungen kein allgemeiner An-
haltspunkt fir Zweifel an der gegenwadrtigen
Dauerhaftigkeit der Inflationsraten.

Alternative Preisindizes

Andere Preisindizes, insbesondere Entwick-
lungen der Deflatoren fir den Privaten Ver-
brauch und das BIP, kdnnen die Analyse
vervollstindigen. Neben nationalen Verbrau-
cherpreisindizes ist der Deflator des Privaten
Verbrauchs eine alternative MeflgroBe fur
Konsumentenpreise, wéhrend der BIP-
Deflator einen weitaus gréf3eren Bereich
von Waren und Dienstleistungen (Ausfuhr-
glter eingeschiossen, aber Einfuhrglter aus-
geschlossen) umfal3t.

Im Jahr 1995 war der am Verbraucherpreis-
index gemessene Preisanstieg in drei Lin-
dern niedriger als nach dem BIP-Deflator
und dem Deflator fur den Privaten Ver-
brauch: Deutschland, Luxemburg und Portu-
gal. Im Jahr 1996 wird dies den Erwartungen
zufolge wiederum in  Deutschland und
Luxemburg der Fall sein, ebenso wie in
Frankreich, Irland, Italien und Finnland. Vor-
sicht ist auch angebracht im Hinblick auf die
im Jahr 1995 in einer Reihe von Lindern
bestehenden bedeutenden Unterschiede
zwischen dem Anstieg des BIP-Deflators und
dem des Verbraucherpreisindex.
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Tabelle 6.

Erzeugerpreise* (PPI) und Verbraucherpreise (CPI)

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Jahreswerte Monatswerte
Durchschnitt
91-92 1993 1994 1995 19969 Jul.96  Aug 96  Sep. 96
Belgien CPI 2,8 28 24 1,5 1.9 1.9 1,9 20
PPI -04 -1,0 1.4 2,2 08 o 0.l -
Dinemark CPI 22 1,3 20 2,1 2,0 2,3 24 23
PPI -0,1 -05 1.3 29 I 1 12 1,0
Deutschland®  CPI 38 36 27 1,8 1,5 1.6 1.4 14
PPI 1.9 -00 06 1.8 -0,4 -0,7 -0.7 -
Griechenland  CPl 17,7 44 109 9.3 8,8 8.6 8,5 8,5
PPI 14,0 11,9 8,7 7.8 6,6 - - -
Spanien CPI 59 4,6 4,7 4,7 3,6 37 37 3,6
PPI 14 24 43 6,4 1.8 09 0.8 -
Frankreich CPI 28 2,1 17 1,7 2.1 2,3 - 16 |,6
PP - - i1 6,3 =26 -3,5 -36 -
irland CPI 3,1 1.5 24 25 1,7 1,5 1.5 [.5
PPI 1.2 4.6 [ 25 09 08 0,1 -0,7
[talien CPI 59 472 39 54 42 3,6 34 34
PPI 2,7 3,6 3,6 73 2,6 08 05 -
Luxemburg CPI 31 3,6 2.2 1.9 3 1.3 1,4 1.3
PPl -23 -1,7 05 37 -1,8 - - -
Niederlande  CPI 32 2,6 2,7 20 20 2,2 (9 2,0
PP 09 -1,6 07 30 |4 2.3 2,2 -
Osterreich CP} 3,7 3,6 3,0 2,2 v .9 |.8 20
PPI 03 -04 1.3 04 -04 -0,1 06 Il
Finnland CPI 3,6 2,2 [ 1,0 06 04 04 05
PP} I.5 47 1,6 02 05 05 03 05
Schweden CPI 6,1 4,7 2.3 29 [1 06 03 02
PPI o 49 49 98 -2,1 -4,3 -50 -
Vereinigtes CPI 57 30 24 28 29 2,8 2.8 29
Konigreich PPI 43 39 25 42 29 2,2 20 2,2

Quelle: Nationale Statistiken. Siehe Tabelle 2.1 fur weitere Erkldrungen zu den Verbraucherpreisen.
*  Far Dinemark, Griechenland und Osterreich werden GroBhandelspreise verwendet. Fur Portugal sind keine Daten ver-

fugbar.
(a) Auf Grundlage der zuletzt verfigbaren Angaben.

(b) Angaben zu den Verbraucherpreisen und Erzeugerpreisen bis 1994 fur Westdeutschland, danach fur Deutschland,

Beurteilung

Lohnstlickkosten und andere Preisindizes
geben keinen Anlal3, die Beurteilung der
Erfolge der Mitgliedstaaten im Hinblick auf
das Kriterium der Preisstabilitit (siehe Ab-
schnitt 2) zu revidieren. In den meisten Ldn-
dern wird fur 1996 ein eher geringer, wenn-
gleich etwas hoherer Anstieg der Lohnstiick-

kosten als im Jahr 1995 erwartet, da schwa-
chere Zunahmen der Bruttoldhne und
-gehidlter je Beschidftigten eine Verlang-
samung des Produktivititswachstums groB-
tenteils ausgleichen. Sollte sich in der Zu-
kunft eine Tendenz der Lohne abzeichnen,
deutlich anzusteigen und zu einem weiteren
Anstieg der Lohnstuckkosten zu fuhren,
wire dies demgegentUber ein Grund zur
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Vorsicht. Erzeugerpreise oder, wo diese
nicht verfigbar sind, GroBhandelspreise
geben keinen Hinweis auf einen wichtigen
Grund zur Besorgnis; die entsprechenden
Indizes sind 1996 im allgemeinen langsamer
angestiegen, und die Steigerungsrate liegt in
den meisten Fillen unter der der Verbrau-
cherpreise. Alternative Preisindizes fassen
ebenso vermuten, dal3 die gegenwdrtigen
Inflationsraten im aligemeinen aufrechter-
halten werden koénnen, obwohl die Unter-
schiede zwischen dem Anstieg alternativer
Deflatoren und dem der Verbraucherpreise
im Falle mehrerer Mitgliedstaaten einen
warnenden Hinweis rechtfertigen.

6.3 Lage und Entwicklung der
Leistungsbilanz

Es kann davon ausgegangen werden, dal3
Leistungsbilanzsalden in Beziehung zum Kri-
terium der Haushaltspositionen, zur Wech-
selkursstabilitdit und zum Inflationsdruck
stehen. Im Hinblick auf die Beziehung zur
Finanzpolitik impliziert ein solcher Ansatz,
daf3 die Haushaltspositionen im Kontext
einer umfassenden Beurteilung sektoraler
Salden, einschlieBBlich dem auflenwirtschaftli-
chen und denen der inldndischen privatwirt-
schaftlichen Sektoren, evaluiert werden mus-
sen. Fur viele Positionen der Leistungsbilanz
sind daruber hinaus Wechselkursungleich-
gewichte oder Misalighments von Belang.
Allerdings ist es in diesem Zusammenhang
wichtig, anzuerkennen, daf3 Leistungsbilanz-
defizite oder -Uberschisse die Kehrseite von
entsprechenden Kapitalstromen sind. Sicher-
lich durfte das Vorhandensein und das Aus-
maf3 von Investitionsméglichkeiten im In-
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und Ausland eine wichtige Rolle fur Lei-
stungsbilanzsalden spielen. In diesem Zu-
sammenhang kann ein Defizit, besonders
wenn es das Gegenstlck zu Kapitalzuflissen
ist, schlicht das Ergebnis einer vergleichswei-
se glinstigen Kapitalverzinsung sein.

Durchschnitte der Leistungsbilanzsalden im
Zeitraum  1990-95 und entsprechende
Schatzungen fiir 1996 werden in Abbildung
6.3 wiedergegeben. Zehn EU-Linder wer-
den danach im Jahr 1996 einen Leistungs-
bilanziiberschu3 haben: Belgien/Luxemburg,
Dédnemark, Spanien, Frankreich, Irland,
[talien, die Niederlande, Finnland und
Schweden. Mit Ausnahme Dianemarks und
Irlands werden die Uberschiisse (in % des
BIP) voraussichtlich gréBer als im Durch-
schnitt der vorangegangenen funf jahre sein.
Defizite im Jahr 1996 werden fur Deutsch-
land, Griechenland, Osterreich, Portugal und
das Vereinigte Konigreich erwartet. Flr das
Vereinigte Konigreich wird das Defizit gerin-
ger veranschlagt als im Durchschnitt der
Jahre 1990-95; in Griechenland Ubersteigt
das geschatzte Defizit 2 % des BIP.

Informationen Uber den Auslandsvermo-
gensstatus, d.h. Uber Bestdnde an Forderun-
gen und Verbindlichkeiten gegeniiber dem
Ausland, sind nicht fur alle Lander verfugbar;
nationale  nicht-harmonisierte  Statistiken
(siehe Tabellen 7.1-7.15) legen allerdings
nahe, daf3 Ddnemark, Griechenland, Spanien,
Frankreich, Italien, Osterreich, Finnland und
Schweden gegeniber dem Ausland eine
Netto-Schuldnerposition  aufweisen, wih-
rend flir Belgien, Deutschland, die Nieder-
lande, Portugal und das Vereinigte Konig-
reich Netto-Glaubigerpositionen bestehen.
Fur andere Linder sind nationale Statistiken
nicht verfligbar.



Abbildung 6.3
Leistungsbilanzsalden
(in % des BIP)

Durchschnitt 1990-95

Bl 1996
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Quelle: Mationale Statistiken.
(a) Bei den Angaben fiir 1996 handelt es sich um Schitzungen.
(b) Angaben bis 1991 fiir Westdeutschland, danach fiir Deutschland.

6.4 Integration der Mirkte

Eine Beurteilung des Fortschritts im Hinblick
auf die Wirtschafts- und Wiahrungsunion im
allgemeinen, ebenso wie auf die Lage in
einzelnen Mitgliedstaaten, kann aus den
Erfolgen bei der Integration der Mirkte
abgeleitet werden.

Laut den von der Europdischen Kommission
aufbereiteten Angaben zum Stand der Im-
plementierung der Binnenmarkt-Gesetze (im
Weillbuch beschriebene MafBnahmen), be-
tragt die durchschnittliche Umsetzungsquote
beim Stand September 1996 etwa 93 %. In
einer Aufschltusselung nach Sektoren, hat die
Europidische Kommission das offentliche
Beschaffungswesen sowie Ausnahmeberei-
che als die Bereiche mit den meisten for-
malen Hindernissen identifiziert,

Hinsichtlich der Angaben zu Handelsstré-
men ist zu sagen, daB fur alle EU-Ldnder ein
bedeutender Anteil in Handel mit anderen
EU-Ldndern besteht. Der Anteil der Ausfuhr

i INE AT O IPT A SE UK EU

in andere EU-Linder an der Ausfuhr insge-
samt betrug 1994 (der letzten verfiigbaren
Angabe fiir ein ganzes Jahr) zwischen 53 %
im Vereinigten Konigreich und fast 80 % in
Portugal. Im Durchschnitt der EU-Linder
liegt dieser Wert bei etwa 62 %,

Direktinvestitionsstréme neigen zu einer
gewissen Volatilitdt, kdnnen als Alternative
zu Angaben Uber grenziiberschreitenden
Handel in Waren und Dienstleistungen aber
einen hilfreichen erginzenden Indikator fiir
Marktintegration darstellen. Vorldufige An-
gaben fur alle finfzehn EU-Mitgliedstaaten
wurden von EUROSTAT erstmals 1996 fur
das Jahr 1994 verdffentlicht. Bei ausschlieBli-
cher Betrachtung von Strémen innerhalb der
EU waren die drei groBten Investoren in
anderen EU-Lindern die Niederlande,
Deutschland und Frankreich. Die drei groB-
ten Zuflisse wurden fiir Frankreich, Spanien
und Belgien/Luxemburg registriert.

Was Fragen der Besteuerung betrifft, sind
indirekte Steuern und Kapitalertragsteuern
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von besonderer Bedeutung fur die Integrati-
on der Markte, Hinsichtlich indirekter Steu-
ern auf Waren und Dienstleistungen gibt es
zwischen den Mitgliedstaaten erhebliche
Unterschiede. Auch bei der Kapitalertrag-
besteuerung gibt es grofie Unterschiede
zwischen den Systemen in den einzelnen
Mitgliedstaaten, sowoh! im Hinblick auf
Steuersdtze als auch auf ihre spezifische
Anwendung. Zum Beispiel unterliegen Inldn-
der in einigen Mitgliedstaaten einer Quellen-
steuer, wahrend in anderen die Zahlstellen
zu Meldungen an die Finanzbehorden ver-
pflichtet sind. Ublicherweise werden In- und
Ausldnder unter den einzelnen Systemen
unterschiedlich behandelt. Umfassende Mal3-
nahmen zur Harmonisierung der Kapital-
ertragsteuern mit dem Ziel der Integration

ren fiir die Entwicklung der ECU

Indikato:

der Finanzmirkte sind in der Europdischen
Union bislang nicht ergriffen worden.

6.5 Die Entwicklung der ECU

Der gesamte private ECU-Markt schrumpfte
- nach Angaben der BIZ - 1995 im dritten
Jahr in Folge. Die ausstehenden ECU-
Forderungen (siehe Tabelle 6.3) durften
zwischen Ende 1994 und Ende 1995 dem
Betrage nach um 3,6 % abgenommen und im
ersten Quartal 1996 weiter an Boden verlo-
ren haben. Ende Mirz 1996 beliefen sie sich
auf 159,5 Mrd ECU, das sind 17,5 % unter
dem im September 1992 verzeichneten
Hochststand des Marktes.

(Endstiinde, in Milliarden ECU)
Dez. 94 Dez. 95 Marz 96 Juni 96 Sep. 96
Anleihen 124,0 16,4 b11,2 110,6 -
davon:
international® 669 59,6 554 53,5 -
national® 57,1 56,7 55,7 57,1 -
Euro-Notes 6.6 89 9.3 8.8 -
Schatzwechsel 35 35 35 35 -
Bankkredite, geschitzt™ 56,0 553 55,5 - -
Marktvolumen, geschatzt® 170, 164,0 159,5 - -
ECU-Kredite insgesamt®® 1673 1523 1530 - -
ECU-Einlagen insgesamit® 168,1 144, 1478 - -
Wechselkursspread” 04 2,1 25 -1.5 -10
Spread der kurzfristigen Zinssitze® 0,1 00 00 00 00
Spread der langfristigen Zinssitze® 0,0 00 0,1 02 02

Quelle: Nationale Statistiken und BIZ ,, Quaterly statistics on International Banking and Financial Developments".
(a) Die Unterscheidung zwischen nationalen und internationalen Emissionen wird in den vierteljihrlichen Statistiken der BIZ

gemacht.

(b) Kredite an Banken und Nichtbanken auBerhalb des Berichtsgebietes.
(c) Far geschitzte Doppelzahlungen werden 20 Mrd ECU abgezogen. Zwischen den Wertpapier- und Bankenmarkten gibt es
Uberschneidungen aufgrund der Doppelrolle der Banken als Emittenten und Halter von ECU-Wertpapieren.

(d) EinschlieBlich Interbanken-Kredite.
(e) EinschlieBlich Interbanken-Einlagen.
(f) Quartalsdurchschnitte, Prozentpunkte.
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Rickgdnge im Umlauf von Anleihen sind im
wesentlichen fur das Schrumpfen des Mark-
tes insgesamt verantwortlich gewesen. Im
Zeitraum seit Ende 1994 war ein Rlckgang
aller umlaufenden ECU-Anleihen von 124
Mrd ECU auf 111,2 Mrd Ende Mirz 1996
und 110,6 Mrd ECU Ende Juni zu becbach-
ten. Tilgungen félliger Anleihen waren hoch,
wohingegen die Neuemissionen, vor allem
im  privaten  Sektor, schwach blieben
- Emittenten im offentlichen Bereich, die
selbst die Ausgabe neuer Anleihen zuriick-
fuhren, machten 1995 88 % der Brutto-
Neuemissionen aus, gegentber 79 % im Jahr
1994. Wenn auch die Emissionstitigkeit an
den internationalen Anleihemdrkten im Jahr
[995 insgesamt geddmpft war, so ging der
Rickgang der ECU-Neuemissionen doch
dartber hinaus, und der Anteil der interna-
tionalen ECU-Anleihen an den umlaufenden
Anleihen insgesamt fiel zwischen Ende 1994
und Ende 995 von 4,1 auf 3,6 %. Im Ge-
gensatz zu den Anleihen verharrte das Kre-
ditvolumen (gesamte Kredite an Nichtban-
ken und Banken auBlerhalb des Berichtsge-
bietes der BlZ) von Ende 1994 bis Ende
Mérz 1995 durchweg bei 55-56,0 Mrd ECU.
Der Anteil der ECU an den gesamten inter-
nationalen Bankforderungen fiel jedoch von
2,5 auf 2,1 %. Bei den kurzfristigen Forde-
1995 und Anfang 1996 ein
leichter Anstieg zu verzeichnen, wobei die
mittelfristigen Notes die bedeutendste
Wachstumsquelle waren. Auch hier stieg
aber das gesamte Volumen an Euro-Notes
starker als das in ECU denominierte, was
einen Verlust von Marktanteilen bedeutet.

rungen war

Der Unterschied zwischen dem ECU-
Marktkurs und dem theoretischen oder
» Wahrungskorb"-Wechselkurs bewegte sich,
ven Wiéhrungsturbulenzen abgesehen, fur

gewdhnlich in einem Intervall von = 20 Ba-
sispunkten. Von April 1994 an hat sich der
Spread allerdings betrachtlich ausgeweitet;
im ersten Quartal 1995 hat er sich weiter
vergréfBert und zu bestimmten Zeiten Ende
1995 und Anfang 1996 mit tUber -3 % seinen
bislang hochsten Wert erreicht. Gleichzeitig
war der Spread bei den kurz- und langfristi-
gen Zinssdtzen im ganzen Jahr 1995 nahezu
Null. Im Frihjahr 1996 kehrten sich diese
Entwicklungen teilweise um: Der Wechsel-
kursspread verringerte sich auf -1,5% und
der Spread bei den langfristigen Zinssatzen
weitete sich um -0,2 % aus; im Sommer fiel
der Wechselkursspread sogar auf -0,25 %.

Der dauerhafte und grof3e Wechselkurs-
spread im Jahr 1995 und Anfang 1996, also
widhrend eines Zeitraums, in dem (mit Aus-
nahme des ersten Quartals 1995) Wechsel-
nicht ausgepridgt waren,
dirfte eine Reihe von Einflu3gréBen wider-
spiegeln, vor allem die Unsicherheit im Hin-
blick darauf, welche Linder dem Euro-
Wéhrungsraum angehéren werden und, in
gewissem Ausmal3, rechtliche Unsicherheiten
hinsichtlich des Fortbestands von ECU-
Vertragen. Die Verringerung des Wechsel-
kursspreads seit dem ersten Vierteljahr 1996
deutet auf nachlassende Spannungen und
Unsicherheiten hin, was sich auch in den
stabilen Verhidltnissen innerhalb des EWS
widerspiegelt. Die Ruckkehr zu etwas enge-
ren Wechselkursspreads konnte auch eine
verzogerte Reaktion auf die Beschlisse des
Gipfeltreffens in Madrid und eine allgemeine
Zunahme der Zuversicht auf den Finanz-
markten Uber die Wahrscheinlichkeit der
Europdischen Wahrungsunion widerspiegeln,
ebensc wie die fortschreitende Arbeit an
der Vorbereitung des rechtlichen Rahmens
zugunsten des Euro.

kursspannungen
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7 Beurteilung der in den einzelnen Lindern erzielten

Ergebnisse

Die verschiedenen Beurteilungen, die in den
vorangegangenen Abschnitten gemacht wur-
den, werden in diesem Teil in eine Gesamt-
betrachtung einbezogen, um einen Uberblick
Uber die Ergebnisse in den einzelnen Lin-
dern zu vermittein. Die Daten, Referenz-
werte und sonstigen Aspekte im Zusam-
menhang mit der Lagebeurteilung sind in
den entsprechenden Abschnitten eingehend
behandelt worden und werden hier nur kurz
zusammengefalt,

Wie in den vorangegangenen Abschnitten ist
die Referenzperiode zur Beurteilung der
Preisstabilitdit und der langfristigen Zinssitze
der zwolf Monate umfassende Zeitraum von
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Oktober 1995 bis September 1996. Hin-
sichtlich der Haushaltskennziffern (in Pro-
zent des BIP) werden auch die im Herbst
1996 von der Europdischen Kommission
vorgelegten Schidtzungen der Defizite und
Schuldenstinde fir das Jahr 1996 beriick-
sichtigt. Die Wechselkurse werden Uber den
Zweijahreszeitraum von Oktober 1994 bis
September 1996 beurteilt. Jeder Linderab-
schnitt wird ergdnzt durch eine Tabelle, die
die Daten zur Konvergenz sowie die we-
sentlichen wirtschaftlichen Kennziffern um-
faBt. Die Datenlage, insbesondere die vor-
laufigen Angaben und Schitzungen fir das
Jahr 1996, wird in Kasten 7.1 im einzelnen
erldutert.



7.1 Belgien

Die belgische Wirtschaft hat sich nach der
Rezession im Jahr 1993, die mit einem Ruck-
gang des realen BIP um |4 % einherging,
schnell wieder erholt, so daf3 im Jahr 1994
ein Wachstum von 2,3 % erzielt werden
konnte (siehe Tabelle 7.1). Der Rickgang
des BIP-Wachstums im Jahr 1995 auf 1,9 %
spiegelt die allgemeine Wachstumspause in
der EU wider; allerdings weisen verschiede-
ne Indikatoren auf eine erneute Zunahme
der wirtschaftlichen Aktivitdit seit dem
zweiten Quartal 1996 hin. Die jlngste Pro-
gnose der Europdischen Kommission geht

abelle

far 1996 von einem Wachstum des BIP in
Hohe von |,4 % aus. Angesichts moderater
Lohnerhéhungen sowie niedriger Preisstei-
gerungsraten und Zinssdtze scheinen die
Voraussetzungen fur eine dauerhafte Erho-
lung des Wirtschaftswachstums gegeben zu
sein. Sowoh! die strukturellen Anpassungen
im System der sozialen Sicherung und der
Altersversorgung als auch die Maf3nahmen
zur Forderung der Wettbewerbsfihigkeit
und der Beschiftigung im Zusammenhang
mit der sogenannten , Rahmengesetz-
gebung” sollten zur Konsolidierung der

Belgien - Gesamtwirtschaftliche Eckwerte 1991-96*

1991 1992 1993 1994 1995 1996

Aligemeine Wirtschaftsindikatoren
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verdnderungsrate in 9%
Kurzfristiger Zinssatz, in % p. a.
Arbeitslosenquote, in %
Konvergenzindikatoren®
Anstieg der Verbraucherpreise, in %

Anstieg des Interimsindex der Verbraucherpreise, in %

Referenzwert, in %

HaushaltstuberschuB3 (+) bzw. -defizit (-), in % des BIP

Bruttoverschuldung des Staates, in 9% des BIP
Langfristiger Zinssatz, in % p. a.
Referenzwert, in % p. a.

Indikatoren der Wechselkursentwicklung
Wechselkurs gegentiber der D-Mark
Nominaler AuBenwert
Realer Auflenwert
Wechselkursvolatilitat

Sonstige Faktoren
Lohnstiickkosten, Veranderungsrate in %
Leistungsbilanzsaldo, in % des BIP

1,6 {7 -1,4 23 19 1,4
9.4 9.4 82 57 48 33
6.6 73 89 10,0 9,9 9,7

32 24 28 24 1.5 1,9
- - - - 1.4 1,6
44 38 3.1 3.1 2,7 2,6
-65 =72 -75 =51 -4 -33
1294 1306 1370 1350 1337 1306

93 87 72 7.8 7.5 6.7
10,7 107 9.3 10,0 9,7 87

2059 2059 2090 2061 2057 2057

998 1019 1028 1045 1089 1072

98,6 99,2 99,7 1011 1043 1025
0,04 0,04 033 0,09 007 002
63 35 39 05 1,0 00

24 29 50 52 48 50

Netto-Auslandsaktiva (+) bzw. -passiva (-), in % des BIP 7.8 104 15,1 155 180 -

Ausfuhr, in % des BIPY

74,2 75,6 78,1 83.3 858 874

*  Statistische Quellen und Erlduterungen zu den Daten siehe Kasten 7.1.

(a) Ohne Wechselkurskriterium.

Angaben flir 1996 beziehen sich bei den Verbraucherpreisen auf die ersten neun Monate des jJahres, beim Interimsindex
der Verbraucherpreise auf den Zeitraum von Oktober 1995 bis September 1996,
(b) 1994 betrug der Anteil der Ausfuhr in andere EU-Ldnder an der Ausfuhr Belgiens und Luxemburgs (BLEU) insgesamt

70,7 % (EU-Durchschnitt: 61,7 %).
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offentlichen Finanzen ebenso beitragen kon-
nen wie zur Verbesserung der Beschifti-
gungssituation. Die Arbeitslosenquote liegt
derzeit bei nahezu [0 %.

Wihrend des betrachteten Zeitraums stieg
der Interimsindex der Verbraucherpreise um
[,6 %, womit Belgien eine der niedrigsten
Preissteigerungsraten der Union verzeich-
nete. Die Teuerungsrate lag damit deutlich
unter dem Referenzwert, der als Mal3 fur
das Erreichen eines hohen Grades an Preis-
stabilitdt errechnet wurde. Wéhrend der
drei letzten Monate nahm der Interimsindex
der Verbraucherpreise um 2,0 % zu. Mittel-
fristig betrachtet und gemessen an nationa-
len Verbraucherpreisen wurde die Teue-
rungsrate von 3,2 % im Jahr 1991 auf 1,5 %
im Jahr 1995 zurlckgefubrt. Die Entwicklung
der Lohnstlckkosten und anderer Preisindi-
katoren stltzen insgesamt betrachtet die
Ansicht, daB derzeit keine unmittelbaren
Gefahren fur die Preisstabilitat bestehen.

Das Defizit der Offentlichen Haushalte ist
zwar seit dem letzten Héhepunkt von 7,5 %
des BIP im Jahr 1993 allméhlich zurickge-
gangen, lag mit 4,1 % im Jahr 1995 aber
noch deutlich Uber dem Referenzwert von
3 %. Mit Ausnahme einer geringfligigen Ver-
schlechterung Anfang der neunziger Jahre
konnte der Primirsaldo tendenziell verbes-
sert werden. Der betridchtliche Rickgang der
Zinsausgaben auf 9,1 % des BIP trug im Jahr
1995 mafgeblich zur allgemeinen Verbesse-
rung bei. Das Defizit der dffentlichen Haus-
halte Uberstieg weiterhin die 06ffentlichen
Investitionen; die Investitionsquote ist mit
1,3 % des BIP die niedrigste in der EU. Die
Verminderung der Defizitquote trug zur
Verringerung der sehr hohen Schuldenquote
(die 1993 mit 137,0 % des BiP ihren Hohe-
punkt erreicht hatte) bei. Im Jahr 1995 war
der Ruckgang allerdings teilweise auf die
VerduBerung offentlichen Vermégens zu

Diese Gesetze ermdchtigen die Regierung, auf bestimmten
Gebieten ohne die eigentlich notwendige Zustimmung des
Parlaments zu handeln; das Parlament bestdtigt die ergrif-
fenen MaBnahmen nachtrdglich innerhalb einer festgeleg-
ten Frist.
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rickzufihren. Die Schuldenquote der &f-
fentlichen Haushalte lag 1995 bei 1337 %
des BIP: sie war damit die hochste in der EU
und lag weit Uber dem Referenzwert von
60 %. Voraussichtlich wird sich der Ruckgang
der Defizitquote 1996 fortsetzen; sie kdnnte
auf 3,3 % sinken und wiére damit nicht mehr
weit von dem Referenzwert von 3 % ent-
fernt. Gleichzeitig wird erwartet, daf3 infolge
einer weiteren Verringerung die Schulden-
quote im Jahr 1996 130,6 % erreichen wird.
Es besteht derzeit eine EU-Ratsent-
scheidung, wonach Belgien ein UbermaBiges
Defizit aufweist.

Wechselkursentwickiung: Der belgische Franc
nimmt am Woechselkursmechanismus  des
Europiischen Wihrungssystems teil.  Uber
den betrachteten Zeitraum hinweg hat
Belgien den bilateralen Leitkurs seiner
Wiéhrung nicht abgewertet. Der Wechselkurs
der belgischen Wihrung war gegentber den
starksten am Wechselkursmechanismus teil-
nehmenden Wihrungen mit einer - auf ver-
gleichbarer Basis® ermittelten - Volatilitdt von
0,0 bis 0,1 % stabil. Der nominale Auflenwert
wurde wihrend der letzten zwei Jahre nur
geringfugig aufgewertet. Die Differenz der
belgischen Zinssdtze im kurzfristigen Bereich
gegenlber der D-Mark ist auf Null gesunken.

Die Anleiherenditen sind in Belgien seit 1991
zurlickgegangen und lagen Uber den be-
trachteten Zeitraum hinweg in etwa auf der
Hoéhe der Renditeniveaus in Deutschland
und in den Niederlanden (den Lindern mit
den niedrigsten Renditen). Wihrend des
Beobachtungszeitraums lag der langfristige
Zinssatz bei 6,7 % und blieb damit deutlich
unterhalb des Referenzwertes.

Sonstige Faktoren: Die belgische Leistungsbi-
lanz hatte wéhrend der letzten Jahre grofle
und allmahlich zunehmende Uberschisse zu
verzeichnen. Gegentber dem Ausland weist
Belgien eine starke Netto-Gldubigerposition
auf.

In diesem Kapitel wird die Volatilitdt stets gegentiber der
D-Mark gemessen, siehe Kasten 7.1.



Zusammenfassend ist  festzustellen, daB3
Belgien hinsichtlich der Preisstabilitit, der
Konvergenz der langfristigen Zinssdtze und
der Wechselkursstabilitdit im Wechselkurs-
mechanismus gute Ergebnisse erzielt hat.
Auch auf dem Gebiet der 6ffentlichen Finan-
zen sind Fortschritte erzielt worden; die
Abwirtsbewegung der Defizitquote setzte

sich fort und die sehr hohe Schuldenquote
ist seit ihrem Héchststand im Jahr 1993
zurlickgegangen. Gleichwohi sind angesichts
der noch immer sehr hohen Schuldenquote
nachhaltige und entschiedene MalBnahmen
notwendig, um die Entwicklung der &ffentli-
chen Finanzen dauerhaft unter Kontrolle zu
bringen.
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7.2 Dianemark

Zu Beginn der neunziger Jahre wuchs die
ddnische Wirtschaft einige Jahre lang nur
langsam (siehe Tabelle 7.2). Im Jahr 1994
und zu Beginn des Jahres 1995 nahm das
BIP, ausgehend vom Privaten Ver-
brauch und spater unterstltzt durch einen
Anstieg der Investitionstdtigkeit, allerdings
stark zu. Nach den Schitzungen der Euro-
pdischen Kommission wird 1996 das
Wachstum des BIP mit 2,1 % geringer aus-
fallen als in den letzten Jahren, worin sich

reale

 Tabelle 7.2
Dinemark - Gesamtwirtschaftliche Eckwerte 1991-96*

die allgemeine Wachstumspause in der EU
widerspiegelt. Gleichwohl scheinen die Vor-
aussetzungen fur eine dauerhafte Erholung
des Wirtschaftswachstums gegeben zu sein.
Die allgemeine Zuversicht konnte auch
durch die steigende Nachfrage nach Arbeits-
kraften und durch strukturelle Verdnderun-
gen auf den Arbeitsmirkten, die zu einem
Ruckgang der Arbeitslosigkeit von Uber 12 %
im Jahr 1993 auf 9 % im Jahr 1996 beigetra-
gen haben, unterstUtzt werden.

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Aligemeine Wirtschaftsindikatoren
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verdnderungsrate in % 1.3 02 1.5 44 28 2,1
Kurzfristiger Zinssatz, in % p. a. 9.8 H.5 109 6.2 6,1 40
Arbeitslosenquote, in % 10,6 1.3 12,4 12,3 103 90
Konvergenzindikatoren®
Anstieg der Verbraucherpreise, in % 24 2,1 i3 20 2,1 20
Anstieg des Interimsindex der Verbraucherpreise, in % - - - - 23 22
Referenzwert, in % 44 38 3,1 3.1 2,7 26
HaushaltstiberschuBB (+) bzw. -defizit (-), in % des BIP - 2,1 -29 -39 -35 -6 -14
Bruttoverschuldung des Staates, in % des BIP 64,6 68,7 80,1 76,0 719 702
Langfristiger Zinssatz, in % p. a. 9.3 9.0 73 78 83 74
Referenzwert, in % p. a. 10,7 10,7 93 10,0 9.7 8,7
Indikatoren der Wechselkursentwicklung
Wechselkurs gegentber der D-Mark 3,86 3,87 392 392 391 386
Nominaler AuB3enwert 985 1009 1037 1037 1081 1073
Realer AuBenwert 96,0 96,8 97,5 970 1008 1002
Wechselkursvolatilitat 0,07 0,17 039 012 020 004
Sonstige Faktoren
Lohnstlickkosten, Verdnderungsrate in % 1,9 31 -07 0.0 2,6 3.1
Leistungsbilanzsaldo, in % des BIP 1.6 2,8 35 20 09 1,0
Netto-Auslandsaktiva (+) bzw. -passiva (-),in % des BIP - 40,2 -364 -333 -279 -274 -252
Ausfuhr, in % des BIP®™ 377 38,1 370 382 386 389

*  Statistische Quellen und Erlauterungen zu den Daten siehe Kasten 7.1,

(a) Ohne Wechselkurskriterium.

Angaben fir 1996 beziehen sich bei den Verbraucherpreisen auf die ersten neun Monate des Jahres, beim Interimsindex
der Verbraucherpreise auf den Zeitraum von Oktober 1995 bis September 1996,
(b) 1994 betrug der Anteil der Ausfuhr in andere EU-Lander an der Ausfuhr insgesamt 63,2 % (EU-Durchschnitt: 61,7 %).
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Wihrend des betrachteten Zeitraums lag
der Anstieg des ddnischen Interimsindex der
Verbraucherpreise bei 2,2 % und damit un-
terhalb des Referenzwertes, der als Mal3 fur
das Erreichen eines hohen Grades an Preis-
stabilitit errechnet wurde. Wihrend der
letzten drei Monate nahm der Interimsindex
der Verbraucherpreise um 2,5 % zu. Gemes-
sen an nationalen Verbraucherpreisen ver-
harrte die Preissteigerung in Ddnemark seit
1991 bei rund 2 %. Die Entwicklungen der
Lohnstiickkosten sowie anderer Preisindi-
katoren weisen darauf hin, daB3 die Preissta-
bilitdt in Didnemark derzeit nicht unmittelbar
in Gefahr ist.

Nach einer eher lockeren Finanzpolitik in
den Jahren 1993 und 1994, in deren Folge
die Defizitquote Werte von 3,9 % und 3,5 %
erreichte, wurde das Defizit 1995 auf 1,6 %
des BIP reduziert, und lag damit deutlich
unter dem Referenzwert von 3 %. Der Pri-
marUberschul nahm 1995 beachtlich zu.
Erstmals seit 1991 war das offentliche Defi-
zit 1995 wieder niedriger als die staatlichen
Investitionen. Die Schuldenquote erreichte
mit 80,1 % im Jahr 1993 einen Héchststand
und ist seitdem vor allem infolge eines ver-
besserten Primdrsaldos sowie der Verringe-
rung der staatlichen Vermogensposition
durch die Regierung recht zlgig zurlckge-
gangen. Die Schuldenquote lag 1995 mit
71,9 % noch immer Uber dem Referenzwert
von 60 %. Fir 1996 wird erwartet, daf3 die
Defizitquote leicht auf |4 % zurtickgehen
wird. Gleichzeitig wird mit einem weiteren
Rickgang der Schuldenquote gerechnet, die
1996 voraussichtlich 70,2 % erreichen wird.
Es besteht derzeit keine  EU-Rats-
entscheidung, wonach Dinemark ein tber-
mafiges Defizit aufweist.

Wechselkursentwicklung: Die dinische Krone
nimmt am Wechselkursmechanismus des
Europdischen Wihrungssystems teil. Wih-
rend des betrachteten Zeitraums hat Dine-
mark den bilateralen Leitkurs seiner Wih-

rung nicht abgewertet. Die Krone blieb zwar
weitgehend stabil, doch traten wihrend des
ersten Vierteljahres 1995 auch Spannungen
auf. lhre - auf vergleichbarer Basis ermittelte -
Volatilitdt betrug 0,0 % bis 0,2 %. Wihrend
der letzten zwei Jahre kam es gemessen am
nominalen AuBlenwert zu einer leichten
Aufwertung; dies war Folge einer Aufwer-
tung gegeniber nicht am Wechselkursme-
chanismus teilnehmenden Wihrungen sowie
Wihrungen auBerhalb der EU. Ende Sep-
tember war die Differenz der kurzfristigen
Zinssdtze Danemarks gegenlber der D-Mark
auf 0,6 % gefallen.

Die Anleiherenditen schwankten in Danemark
wdhrend der neunziger Jahre weitgehend im
Gleichklang mit den Anleiherenditen jener
EU-Lander mit den niedrigsten Renditeni-
veaus, allerdings mit einer positiven Abwei-
chung. Wihrend des betrachteten Zeitraums
blieben die danischen Zinsen mit durch-
schnittlich 7,4 % unter dem Referenzwert.

Sonstige Faktoren: Die Leistungsbilanz ver-
zeichnete Uber die letzten Jahre hinweg
einen UberschuB. Gegeniiber dem Ausland
weist Didnemark eine Netto-Schuldner-
position auf,

Zusammenfassend st festzustellen, daf
Déanemark, das kundgetan hat, nicht an der
Stufe Drei und damit auch nicht an der ge-
meinsamen Wdhrung mit Beginn der Stufe
Drei teilnehmen zu wollen, hinsichtlich der
Preisstabilitdit und der Konvergenz der lang-
fristigen Zinssitze gute Ergebnisse erzielt
hat. AuBlerdem blieb die Krone innerhalb
des Wechselkursmechanismus - trotz einiger
Volatilitdit - weitgehend stabil. Das &ffentli-
che Defizit wird 1996 voraussichtlich deut-
lich unter dem Referenzwert bleiben. Wei-
tere Verbesserungen der Haushaltslage wer-
den sicherlich dazu beitragen, die in den
letzten Jahren zu beobachtende bedeutende
Rickfuhrung der Verschuldung fortzusetzen.
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7.3 Deutschland

Im AnschluB3 an eine kréftige Erholung im
Jahr 1994, wédhrend der das reale BIP einen
Zuwachs von 2,9 % verzeichnete, verlang-
samte sich das Wachstum der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion im Jahr 1995 auf
[,9 %, was im wesentlichen auf eine Ein-
schrankung der Unternehmensinvestitionen
und der Bautdtigkeit, aber auch auf Lagerab-
bau zurtckzufihren war; die Abschwichung
hat sich im Jahr 1996 fortgesetzt (siehe Ta-
belle 7.3). Zwar weisen mehrere Indikatoren
auf eine Erholung nach dem ersten Viertel-

Tabelle 7.3

jahr des Jahres 1996 hin, doch erwartet die
Europiische Kommission fur das Gesamtjahr
mit 1,4 % ein geringeres Wachstum des BIP
als im Jahr 1995. Zudem bleibt die Arbeits-
losenquote, die derzeit bei gut 10 % liegt,
auf ihrem hohen Niveau. Umfassende Initia-
tiven zur Konsolidierung der o6ffentlichen
Finanzen und zum Abbau der Verkrustungen
auf den Guter- und Arbeitsmdrkten tragen
allerdings dazu bei, die Voraussetzungen fur
eine dauerhafte Belebung des Wirtschafts-
wachstums zu verbessern.

Deutschland - Gesamtwirtschaftliche Eckwerte 1991-96*

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Aligemeine Wirtschaftsindikatoren
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verdnderungsrate in % 50 22 N 29 1,9 1.4
Kurzfristiger Zinssatz, in % p. a. 9.2 9.5 72 53 4.5 33
Arbeitslosenquote, in % 57 78 89 9,6 94 102
Konvergenzindikatoren®
Anstieg der Verbraucherpreise, in % 36 4,0 3,6 2,7 1,8 1.5
Anstieg des Interimsindex der Verbraucherpreise, in % - - - - 1,5 1.3
Referenzwert, in % 44 38 31 3,1 2,7 2,6
Haushaltstiberschul3 (+) bzw. -defizit (-), in % des BIP - 3,3 -28 -35 -24 -35 -40
Bruttoverschuldung des Staates, in % des BIP 41,5 44,1 48,2 50,4 58,1 608
Langfristiger Zinssatz, in % p. a. 8.5 7.8 65 6.9 69 63
Referenzwert, in % p. a. ‘ 107 10,7 93 100 9.7 87
Indikatoren der Wechselkursentwicklung
Wechselkurs gegentiber der D-Mark - - - - - -
Nominaler Au3enwert 989 1019 1048 1050 1109 1087
Realer AuBlenwert 982 1027 1071 1074 1124 1094
Wechselkursvolatilitat - - - - - -
Sonstige Faktoren
Lohnstuckkosten, Veranderungsrate in % 33 6.2 37 -0,1 b3 04
Leistungsbilanzsaldo, in % des BIP -1 - 1,0 -07 - 1,0 -07 -07
Netto-Auslandsaktiva (+) bzw. -passiva (-}, in % des BIP 17,3 152 i3.0 9.8 75 -
Ausfuhr, in % des BIP" 26, 255 24,5 257 26,7 273

*  Statistische Quellen und Erfduterungen zu den Daten siehe Kasten 7.1. Angaben zum BIP, zur Arbeitslosenquote und zu den
Lohnstiickkosten fir das Jahr 1991 sowie zu den Verbraucherpreisen bis einschlieBlich 1994 beziehen sich auf Westdeutsch-

land und danach auf Deutschland.
Ohne Wechselkurskriterium.

@)

Angaben fir 1996 beziehen sich bei den Verbraucherpreisen auf die ersten neun Monate des Jahres, beim Interimsindex
der Verbraucherpreise auf den Zeitraum von Oktober 1995 bis September 1996.
(b) 1994 betrug der Anteil der Ausfuhr in andere EU-Ldnder an der Ausfuhr insgesamt 57,7 % (EU-Durchschnitt: 61,7 %).
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Widéhrend des betrachteten Zeitraums lag der
Anstieg des Interimsindex der Verbraucherprei-
se bei 1,3 9% - der drittniedrigste in der EU -
und damit deutlich unterhailb des Referenz-
wertes, der als Mal3 fur das Erreichen eines
hohen Grades an Preisstabilitdt errechnet wur-
de. Innerhalb der letzten drei Monate nahm der
Interimsindex der Verbraucherpreise um 1,3 %
zu. Deutschland hat die inflationdren Auswir-
kungen der Vereinigung erfolgreich bewadltigt.
Gemessen an nationalen Verbraucherpreisen
erreichte die Preissteigerung mit 4,0 % im Jahr
1992 einen Héhepunkt und konnte anschlie-
Bend seit 1995 auf unter 2 % verringert wer-
den. Der gedampfte Anstieg der Lohnsttickko-
sten war ein Faktor, der dieser Entwicklung
zugrunde lag; die Entwicklung weiterer Preisin-
dikatoren weist darauf hin, daf3 die Preisstabili-
tdt derzeit nicht unmittelbar in Gefahr ist.

Die Defizitquote, die 1994 unter 3 % sank, stieg
im Jahr {995 wieder auf 3,5 % und damit Uber
den Referenzwert von 3 %. Die Verschlechte-
rung spiegelt sowohl das verlangsamte Wachs-
tum der Staatseinnahmen als auch den be-
schleunigten Anstieg der Ausgaben wider, wah-
rend der Primdriberschuf3 zurlickging und im
Jahr 1995 weitgehend ausgeglichen abschiof3.
Wihrend das &ffentliche Defizit und die &ffent-
lichen Investitionsausgaben 1994 in etwa glei-
che Gréf3enordnungen aufwiesen, Uberstieg das
Defizit des Jahres 1995 die &ffentlichen Ausga-
ben fur Investitionen deutlich. Gleichzeitig nahm
die Schuldenquote von 50,4 % des BIP im Jahr
1994 auf 58,1 % im Jahr 1995 stark zu, was zu
einem grofB3en Teil auf die vereinigungsbedingte
Ubernahme der Verbindlichkeiten der Treu-
handanstalt, von Wohnungsbauunternehmen
der ehemaligen DDR und der Deutschen Kre-
ditbank zurlickging. Im Jahr 1996 wird das Defi-
zit schitzungsweise weiter auf 4,0 % des BIP
ansteigen und damit deutlich oberhalb des
Referenzwertes von 3 % liegen. Der Anstieg
des Finanzierungsdefizits wird im Jahr 1996
voraussichtlich zu einer weiteren Zunahme der
Schuldenquote auf 60,8 % fuhren, die damit
den Referenzwert von 60 % Ubersteigen wird.
Es besteht derzeit eine EU-Ratsentscheidung,

wonach Deutschland ein Ubermaliges Defizit
aufweist.

Wechselkursentwicklung: Die D-Mark nimmt am
Wechselkursmechanismus des Européischen
Wihrungssystems teil. Uber den betrachteten
Zeitraum hinweg hat Deutschland den bilate-
ralen Leitkurs seiner Wahrung nicht abgewer-
tet. Gegenlber den stirksten am Wechsel-
kursmechanismus teilnehmenden Wdihrungen
war der Wechselkurs der D-Mark stabil. Ge-
messen am nominalen Auflenwert wurde die
zu Beginn des Jahres 1995 verzeichnete Auf-
wertung im weiteren Jahresverlauf und in der
ersten Jahreshilfte 1996 alimihlich wieder kor-
rigiert. Zusammen mit Belgien, Frankreich, den
Niederlanden und Osterreich wies Deutschland
regelmdBig die niedrigsten kurzfristigen Zinssat-
ze in der Union auf.

Nach dem deutlichen Anstieg der Anleiheren-
diten im Jahr 1994, gaben die langfristigen Zins-
sdtze 1995 nach. Anfang 1996 zogen die Ren-
diten wieder an und wiesen ein gewisses Mal3
an Volatilitdt auf. Wahrend des betrachteten
Zeitraums gehorten die deutschen langfristigen
Zinsen zu den niedrigsten in der EU und blie-
ben mit 6,3 % deutlich unterhalb des Refe-
renzwertes,

Sonstige Faktoren: Die Leistungsbilanz wies in
den letzten Jahren ein geringflgiges Defizit auf.
Gegenliber dem Ausland weist Deutschland
eine Netto-Glaubigerposition auf.

Zusammenfassend  ist  festzustellen,  daf3
Deutschiand hinsichtlich der Preisstabilidt und
der Konvergenz der langfristigen Zinssitze gute
Ergebnisse erzielt hat. Zudem nimmt die
D-Mark als stabile Wahrung am Wechselkurs-
mechanismus teil. Im Hinblick auf die &ffentli-
chen Finanzen sind energische und nachhaltige
MaBnahmen erforderlich. Die Defizitquote stieg
1995 auf 3,5 % und wird 1996 voraussichtlich
weiter zunehmen. Es ist damit zu rechnen, daf3
die Schuldenquote auf Gber 60 % des BIP stei-
gen wird; damit kommt klar zum Ausdruck, wie
wichtig es ist, eine Umkehr in der Entwicklung
der offentlichen Haushalte zu erreichen.
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7.4 Griechenland

Nach einer anhaltenden Rezession erholte
sich das Wachstum des realen BIP in den
Jahren 1994 und 1995 auf 1,5 bis 20%
(siehe Tabelle 7.4). Fur 1996 wird das
Wachstum des BIP von der Europdischen
Kommission auf 2,4 % geschitzt. Die An-
strengungen, die unternommen wurden, um
die Haushaltslage zu verbessern und den
preistreibenden Druck abzubauen, tragen zu

Tabelle 7.4

einer Verbesserung der Bedingungen fir
eine weitere Erhclung des Wachstums und
zu einem zunehmenden Vertrauen in Fort-
schritte auf dem Weg zur Konvergenz bei;
wdhrenddessen verbessert sich - obgleich
nur geringfugig - die Situation auf dem Ar-
beitsmarkt (mit einer Arbeitslosenquote von
rund 10 %).

Griechenland - Gesamtwirtschaftliche Eckwerte 1991-96*

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Alligemeine Wirtschaftsindikatoren
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verdnderungsrate in % 3.1 04 - 1.0 1.5 20 24
Kurzfristiger Zinssatz, in % p. a. 20,2 19.8 19,1 269 164 140
Arbeitslosenquote, in % 7.7 8,7 9.7 9,6 100 9.8
Konvergenzindikatoren®
Anstieg der Verbraucherpreise, in % 19,5 159 144 J0.9 9.3 88
Anstieg des Interimsindex der Verbraucherpreise, in % - - - - 9.0 84
Referenzwert, in % 4,4 38 3,1 31 2,7 2,6
Haushaltsiberschu3 (+) bzw. -defizit (-),in % des BIP - 11,5 -123 -142 -121 -9 -79
Bruttoverschuldung des Staates, in % des BIP 92,3 99,2 (I8 1104 (11,8 1106
Langfristiger Zinssatz, in % p. a. - 24,1 233 208 174 151
Referenzwert, in % p. a. 10,7 107 93 100 9,7 8.7
Indikatoren der Wechselkursentwicklung
Wechselkurs gegentiber der D-Mark 109,84 122,28 13864 14964 161,76 16043
Nominaler AuBenwert 88,6 815 745 694 674 664
Realer AuBenwert 1009 1034 (046 1052 1088 (130
Wechselkursvolatifitat 0,14 016 0,18 0,20 024 019
Sonstige Faktoren
Lohnstlickkosten, Verdnderungsrate in % 93 1.3 107 123 1.3 88
Leistungsbilanzsaldo, in % des BIP - 1.7 -2l -08 -0, -25 -32
Netto-Auslandsaktiva (+) bzw. -passiva (-), in % des BIP- 21,3 -232 -237 -204 -196
Ausfuhr, in % des BIP® 16,9 183 18,6 19.7 197 200

*  Statistische Quellen und Erlduterungen zu den Daten siche Kasten 7.1.

(a) Ohne Wechselkurskriterium.

Angaben fur 1996 beziehen sich bei den Verbraucherpreisen auf die ersten neun Monate des Jahres, beim Interimsindex
der Verbraucherpreise auf den Zeitraum von Oktober 1995 bis September 1996.
(b) 1994 betrug der Anteil der Ausfuhr in andere EU-Linder an der Ausfuhr insgesamt 58,3 % (EU-Durchschnitt: 61, 7 %).

Der Anstieg des Interimsindex der Verbrau-
cherpreise war in Griechenland wadhrend des
betrachteten Zeitraums mit 8,4 % der stark-
ste in der EU und lag damit betrichtlich
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Verbraucherpreise um 83 % zu. Uber die
letzten Jahre hinweg wurde ein bedeutender
Ruckgang der anhand der nationalen Ver-
braucherpreise gemessenen Preissteigerung
erreicht - von 19,5 % im Jahr 1991 auf 9,3 %
im Jahr 1995, Allerdings hat die Rickfihrung
des Preisauftriebs 1996 einiges an Fahrt
verloren. Notwendig sind weitere eindeutige
Fortschritte in Richtung Preisstabilitit. Die
Entwicklung anderer Preisindizes sowie der
Lohnstuckkosten unterstreichen diese Ein-
schatzung.

Die Defizitquote ist seit einem H&hepunkt
von 14,2 % im Jahr 1993 auf 9,1 % im Jahr
1995 beachtlich zuriickgegangen, was auf
einen Anstieg der Staatseinnahmen zurck-
zufthren ist. Der Primidrsaldo verzeichnete
einen UberschuB von 4,0 % im Jahr 1995,
Die Defizitquote bleibt die hochste inner-
halb der Union, dreimal so hoch wie die
offentlichen Investitionen und weit oberhalb
des Referenzwertes von 3 %. Infolge der
hohen Defizite nahm die Schuldenquote
weiter zu; sie erreichte 1995 mit 111,8%
ein Niveau, das zu den h&chsten in der EU
zdhlt und weit oberhalb des Referenzwertes
von 60 % liegt. FUr 1996 wird zwar ein
weiterer Ruckgang der Defizitquote auf
7.9 % des BIP erwartet, doch Uberschreitet
sie damit noch immer deutlich den Refe-
renzwert. Die Schuldenquote wird voraus-
sichtlich leicht auf 10,6 % zurlckgehen. Es
besteht derzeit eine EU-Ratsentscheidung,
wonach Griechenland ein UbermaBiges Defi-
zit aufweist.

Wechselkursentwicklung:  Die  griechische
Drachme nimmt nicht am Wechselkurs-
mechanismus teil. Widhrend des betrach-
teten Zeitraums wertete sie gegeniber den
starksten am Wechselkursmechanismus teil-
nehmenden Waihrungen um etwa 2,5 % ab
und wies nur eine geringe Volatilitdit auf
(0,2 %, ermittelt auf vergleichbarer Basis).
Gemessen am nominalen Auflenwert betrug

die Abwertung 2,4 %, was der angeklndig-
ten Zielsetzung entsprach. Sdmtliche Indi-
katoren des realen AufBlenwerts weisen so-
wohl Uber den betrachteten Zeitraum hin-
weg als auch in mittelfristiger Betrachtung
auf eine Aufwertung der Drachme hin. Die
Differenz der kurzfristigen Zinsen gegentber
der D-Mark verringerte sich um etwa 3 Pro-
zentpunkte und lag zum Ende des Beob-
achtungszeitraums bei rund |0 Prozent-
punkten.

Die langfristigen Zinssdtze in Griechenland (die
an die Zinsen auf |2-Monats-Schatzwechsel
gekoppelt sind) sind Uber die letzten Jahre hin-
weg rasch zurlickgegangen; sie fielen von 24,1 %
im Jahr 1992 auf 17,4 % im Jahr 1995. Dennoch
lagen sie wéhrend des betrachteten Zeitraums
nach wie vor deutlich oberhalb des Referenz-
wertes.

Sonstige Faktoren: Griechenland verzeichnete
wiahrend der letzten Jahre Leistungsbilanz-
defizite, die 1995 nach einem deutlichen
Riickgang in den Jahren 1993 und 1994 wie-
der zunahmen. Gegenlber dem Ausland
weist Griechenland eine Netto-Schuldner-
position auf.

Zusammenfassend ist festzustellen, dal3
Griechenland hinsichtlich der Rickfuhrung
der Preissteigerungsraten, der langfristigen
Zinssdtze und der Haushaltsdefizite Fort-
schritte gemacht hat. Die Drachme nimmt
nicht am Wechselkursmechanismus teil. Sie
hat sowoht gegentber den stirksten am
Wechselkursmechanismus  teilnehmenden
Wiéhrungen als auch handelsgewichtet einen
bemerkenswerten Grad an Stabilitit gezeigt.
Nach wie vor sind aber besonders energi-
sche und nachhaltige MafBnahmen notwen-
dig, da sowohl die Preissteigerung als auch
die langfristigen Zinssdtze deutlich oberhalb
der Referenzwerte liegen und die Defizit-
quote wie auch die Schuldenquote sehr
hoch sind.
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7.5 Spanien

Die wirtschaftliche Erholung begann in Spa-
nien Anfang 1994 und beschleunigte sich bis
Ende 1995, liel dann aber - entsprechend
der allgemeinen Entwicklung in der EU -
wieder nach (siehe Tabelle 7.5). Allerdings
war die Abschwichung in Spanien mit einem
Wachstum des realen BIP von 2,8 % in 1995
weniger stark ausgeprégt als in einigen ande-
ren EU-Landern. Die Europédische Kommissi-
on erwartet fur 1996 ein Wachstum des BIP
in Hohe von 2,1 %. Der Ruckgang der Preis-

- Tabell

steigerung sowie Anstrengungen zur Konso-
lidierung der &ffentlichen Finanzen haben
ebenso wie die Reformen des Arbeitsmark-
tes im Jahr 1994 und die Korrektur des Lei-
stungsbilanzdefizits dazu beigetragen, glinsti-
ge Voraussetzungen flUr eine dauerhafte
Belebung des Wirtschaftswachstums zu
schaffen. Gleichwoh! ist die Arbeitslosen-
quote, die bei rund 22 % liegt, noch immer
die héchste in der EU.

Spanien - Gesamtwirtschaftliche Eckwerte 1991-96*

1991 1992 {993 1994 1995 1996
Allgemeine Wirtschaftsindikatoren
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verdnderungsrate in % 23 07 -2 2,1 28 2,
Kurzfristiger Zinssatz, in % p. a. 13,2 133 1.7 8.0 94 7.8
Arbeitslosenquote, in % 163 184 22,7 24,2 229 224
Konvergenzindikatoren®
Anstieg der Verbraucherpreise, in % 59 59 4.6 4,7 47 3.6
Anstieg des Interimsindex der Verbraucherpreise, in % - - - - 4,7 38
Referenzwert, in % 44 38 3.1 3,1 2,7 2,6
HaushaltsuberschuB3 (+) bzw. -defizit (-)in % des BIP - 49 -36 -68 -63 -66 -44
Bruttoverschuldung des Staates, in % des BIP 45,8 484 60,5 63,1 657 678
Langfristiger Zinssatz, in % p. a. 12,4 11,7 10,2 (0,0 .3 9.5
Referenzwert, in % p. a. 10,7 10,7 9.3 100 9.7 8,7
Indikatoren der Wechselkursentwickiung
Wechselkurs gegentiber der D-Mark 6264 6561 7695 8257 8700 84,17
Nominaler AuBenwert 99.9 978 85.8 80,1 80,1 81,2
Realer AuBenwert 1009 1006 894 85,2 868 889
Wechselkursvolatilitit 0,20 053 0,54 0,26 046 019
Sonstige Faktoren
Lohnstiickkosten, Verdnderungsrate in % 74 6.8 33 1,0 20 33
Leistungsbilanzsaldo, in % des BIP -30 -30 -04 -07 14 1,4
Netto-Auslandsaktiva (+) bzw. -passiva (-), in % des BIP- [43 - 166 -1i82 -192 -183 -
Ausfuhr, in % des BIP*™ 18,0 19,2 21,4 240 252 269

*  Statistische Quellen und Erlduterungen zu den Daten siehe Kasten 7.1.

(a) Ohne Wechselkurskriterium.

Angaben fir 1996 beziehen sich bei den Verbraucherpreisen auf die ersten neun Monate des Jahres, beim Interimsindex
der Verbraucherpreise auf den Zeitraum von Oktober 1995 bis September 1996,
(b) 1994 betrug der Anteil der Ausfuhr in andere EU-Linder an der Ausfuhr insgesamt 71,0 % (EU-Durchschnitt: 61,7 %).

Wéhrend des betrachteten Zeitraums lag
der Anstieg des Interimsindex der Verbrau-
cherpreise in Spanien bei 3,8 % und damit
deutlich Uber dem Referenzwert, der als
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an Preisstabilitidt errechnet wurde. Wéhrend
der letzten drei Monate nahm der Inte-
rimsindex der Verbraucherpreise um 3,7 %



zu. Mittelfristig betrachtet und gemessen an
nationalen Verbraucherpreisen blieb die
Preissteigerung (mit nahezu 6 %) Anfang der
neunziger Jahre weitgehend konstant,
schwichte sich dann ab und erreichte 1993
ein Niveau von etwa 4,6 %; wie sich auch an
der Entwicklung anderer Preisindizes ablesen
liBt, konnten in letzter Zeit weitere Fort-
schritte in der Ruckflihrung der Preissteige-
rungsraten erreicht werden. Der Konver-
genzprozel in Richtung Preisstabilitat erfor-
dert eine weitere Verlangsamung der Preis-
entwicklung. Die Entwicklung der Lohn-
stlickkosten belegt diese Einschitzung.

Nach einer erheblichen Verschlechterung
des &ffentlichen Finanzierungssaldos im Jahr
1993, als die Relation der ffentlichen Defizite
zum BIP 6,8 % erreichte, verringerte sich die
Defizitquote geringfugig und stieg 1995 wie-
der auf 6,6 %; sie blieb damit deutlich tber
dem Referenzwert von 3 %. Der Anstieg der
Defizitquote war darauf zurtickzufthren, daf3
der leichte Rickgang bei den Ausgaben
durch den Einbruch bei den Staatseinnah-
men (vor allem der Sozialversicherungsbei-
trige) mehr als ausgeglichen wurde. Das
Primérdefizit stieg 1995 auf 1,3 %. 1995
Ubertraf das Haushaltsdefizit die 6ffentlichen
Investitionen deutlich. Die Schuldenquote ist
angestiegen und lag im Jahr 1993 erstmals
iber dem Referenzwert von 60 %; 1995
nahm sie weiter bis auf 65,7 % zu. Fur 1996
wird zwar mit einem Rickgang der Defizit-
quote auf 4,4 % gerechnet, doch bleibt sie
damit immer noch deutlich Gber dem Refe-
renzwert von 3 %. Ein weiterer Anstieg der
Schuldenquote auf dann 67,8 % wird damit
nicht verhindert werden kénnen. Es besteht
derzeit eine EU-Ratsentscheidung, wonach
Spanien ein UbermiBiges Defizit aufweist.

Wechselkursentwicklung: Die spanische Pe-
seta nimmt am Woechselkursmechanismus
des Europdischen Waihrungssystems teil.
Nachdem sie Anfang 1995 unter Druck
geraten war, wurde am 6. Mérz 1995 be-
schlossen, den Leitkurs der Peseta um 7 %

abzuwerten. Seitdem ist sowohl der bilate-
rale Wechselkurs als auch der AuBenwert
wieder auf das Niveau gestiegen, das zu
Anfang des betrachteten Zeitraums galt. Die
auf vergleichbarer Basis gemessene Wech-
selkursvolatilitat lag bei 0,2 bis 0,5 %. Wih-
rend der Wechselkursspannungen nahmen
die kurzfristigen Zinssdtze in Spanien zu und
lagen 5 bis 55 Prozentpunkte Uber den
deutschen Zinssdtzen; allerdings haben sich
die Zinsdifferenzen zuletzt auf etwas unter
4 Prozentpunkte Ende September 1996
verringert.

Die langfristigen Zinssdtze wiesen bis Anfang
1994 einen abwirtsgerichteten Trend auf,
stiegen dann aber stark an und erreichten im
Midrz 1995 mit 12,3 % einen Hoéchstwert.
Seitdem sanken die Anleiherenditen deut-
lich; die Differenz zu den Liandern mit den
niedrigsten Renditen hat sich spurbar verrin-
gert. Gleichwohl lag die durchschnittliche
Rendite widhrend des betrachteten Zeit-
raums bei 9,5 %, womit der Referenzwert
Uberschritten wurde,

Sonstige Faktoren: Die spanische Leistungsbi-
lanz hat sich in den letzten Jahren beachtlich
verbessert und weist derzeit einen Uber-
schuB auf. Gegenlber dem Ausland ver-
zeichnet Spanien eine Netto-Schuldner-
position.

Zusammenfassend ist festzustellen, dal3 Spa-
nien hinsichtlich der Preisstabilitdt und der
Konvergenz der langfristigen Zinssdtze Fort-
schritte gemacht hat. Gleichwohl sind ener-
gische und nachhaltige MaBnahmen erfor-
derlich, da die Preissteigerung und die lang-
fristigen Zinssdtze nach wie vor Uber den
Referenzwerten liegen, die Defizitquote -
wenngleich 1996 gesunken - noch immer
hoch ist und die Schuldenquote weiter zu-
genommen hat. Der Leitkurs der Peseta, die
am  Wechselkursmechanismus  teilnimmt,
wurde zwar im Mdrz 1995 abgewertet, hat
sich seitdem aber wieder erholt und ist nahe
ihres Leitkurses stabil geblieben.
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7.6 Frankreich

Nach der Rezession in den Jahren 1992-93
hat die franzosische Wirtschaft 1994 wieder
Tritt gefaBBt (siehe Tabelle 7.6). Entspre-
chend der allgemeinen Wachstumspause in
der EU verzdgerte sich der Erholungsprozef3
im Jahr 1995, obwohl das reale BIP im Ge-
samtjahr um 2,2 % zunahm. Die In-
landsnachfrage konnte Anfang 1996 etwas
zulegen, wadhrend die Arbeitslosenquote bis

Tabelle 7.6
Frankreich - Gesamtwirtschaftliche Eckwerte 1991-96*

auf 12 %2 % anstieg. Die Prognose der Eurc-
pdischen Kommission fur das BIP-Wachstum
im Jahr 1996 liegt bei 1,0 %. Da betrdchtli-
che strukturelle Anstrengungen zur Konsoli-
dierung der &ffentlichen Finanzen auf den
Weg gebracht worden sind und sich der
Inflationsdruck abgeschwicht hat, sind die
Voraussetzungen fiir eine dauerhafte Bele-
bung des Wirtschaftswachstums gegeben.

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Allgemeine Wirtschaftsindikatoren
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verdnderungsrate in % 08 1.2 - 1,3 2,8 22 1,0
Kurzfristiger Zinssatz, in % p. a. 9,6 10,3 8,6 58 6,6 4,1
Arbeitslosenquote, in % 9.5 104 118 12,2 1,7 127
Konvergenzindikatoren®
Anstieg der Verbraucherpreise, in % 32 24 2,1 1,7 1,7 2,1
Anstieg des Interimsindex der Verbraucherpreise, in % - - - - 17 2,
Referenzwert, in % 44 38 3,1 3,1 2,7 2,6
Haushaltstiberschu3 (+) bzw. -defizit (-), in % des BIP - 2,2 -38 -56 -56 -48 -40
Bruttoverschuldung des Staates, in % des BiP 358 396 45,6 484 528 564
Langfristiger Zinssatz, in % p. a. 9.0 8.6 6.8 7.2 75 6.6
Referenzwert, in % p. a. 10,7 10,7 93 10,0 9,7 87
Indikatoren der Wechselkursentwicklung
Wechselkurs gegentber der D-Mark 3,40 3,39 343 3,42 348 340
Nominaler Auflenwert 979 1012 1035 1043 1081 1085
Realer AuBenwert 96,3 978 98,7 983 1009 1010
Wechselkursvolatilitat 0,07 0.12 0,25 0.10 032 012
Sonstige Faktoren
Lohnstiickkosten, Verdanderungsrate in % 4,0 2.8 29 02 1,2 1.6
Leistungsbilanzsaldo, in % des BIP -05 03 07 05 1 N
Netto-Auslandsaktiva (+) bzw. -passiva (-), in % des BIP - 5,2 -32  -107 -73 -4 -
Ausfuhr, in % des BIP® 233 24,2 244 25,1 26,1 263

*  Statistische Quellen und Erlduterungen zu den Daten siehe Kasten 7.1.

(a) Ohne das Wechselkurskriterium.

Angaben fur 1996 beziehen sich bei den Verbraucherpreisen auf die ersten neun Monate des Jahres, beim Interimsindex
der Verbraucherpreise auf den Zeitraum von Oktober 1995 bis September 1996.
(b) 1994 betrug der Anteil der Ausfuhr in andere EU-Linder an der Ausfuhr insgesamt 62,0 % (EU-Durchschnitt: 61,7 %).

Wiahrend des betrachteten Zeitraums lag
der Anstieg des Interimsindex der Verbrau-
cherpreise in Frankreich bei 2,1 % und damit
deutlich unter dem Referenzwert, der als

76

Maf3 fiir das Erreichen eines hohen Grades
an Preisstabilitdt errechnet wurde. Wahrend
der letzten drei Monate nahm der Inte-
rimsindex der Verbraucherpreise um 1,9 %



zu. Mittelfristig betrachtet und gemessen am
nationalen Verbraucherpreisniveau hat sich
die Preisentwicklung seit 1990 abge-
schwacht. Darlber hinaus weist die Ent-
wicklung der Lohnstickkosten sowie anderer
Preisindikatoren darauf hin, daf3 die Preissta-
bilitdt gegenwadrtig nicht unmittelbar in Ge-
fahr ist.

Die Lage der offentlichen Finanzen hat sich
Anfang der neunziger Jahre spUrbar ver-
schlechtert; die Defizitquote stieg 1993 auf
5,6 %. Diese Entwicklung war in erster Linie
auf einen deutlichen Anstieg der strukturel-
len Komponente des Defizits zurlickzufth-
ren. MaBnahmen zur Konsolidierung der
offentlichen Finanzen haben sich seit 1994
sowohl in einer Verbesserung des Primarsal-
dos (der gleichwoh! defizitir blieb) als auch
in einer Verringerung der Defizitquote auf
4,8 % im Jahr 1995 niedergeschlagen, die
damit erheblich Uber dem Referenzwert von
3 % blieb. Das Defizit war deutlich gréBer
als die offentlichen Investitionen. Die Schul-
denquote stieg 1995 zwar auf 52,8 %, doch
blieb sie damit unter dem Referenzwert von
60 %. FUr das Jahr 1996 ist eine weitere
Ruckfthrung der Defizitquote in Aussicht
_genommen, die mit dann 4,0 % aber immer
noch deutlich tber dem Referenzwert liegen
wird. Die Verringerung der Defizitquote
wird voraussichtlich nicht ausreichen, um die
Schuldenquote zu stabilisieren, die 1996
schdtzungsweise auf 56,4 % steigen wird,
was aber noch unterhalb des Referenzwerts
von 60 % ist. Es besteht derzeit eine EU-
Ratsentscheidung, wonach Frankreich ein
UbermdBiges Defizit aufweist.

Wechselkursentwicklung:  Der  franz&sische
Franc nimmt am Wechselkursmechanismus
des Europdischen Waihrungssystems teil.
Wiéhrend des betrachteten Zeitraums hat
Frankreich den bilateralen Leitkurs seiner
Wahrung nicht abgewertet. Im Zuge der
Turbulenzen im Woechselkursmechanismus
zu Beginn des Jahres 1995 kam der Franc
unter Druck und schwichte sich ab; er fiel

auf ein Niveau von etwa 6 % unterhalb des
Leitkurses gegentber den stdrksten Waih-
rungen innerhalb des Wechselkursmecha-
nismus. Seit der zweiten Hilfte des Jahres
[995 hat sich der Franc aber wieder erholt
und blieb in der Ndhe seines Leitkurses. Sein
nominaler Auflenwert ist seit Oktober 1994
um 2 % gestiegen. Insgesamt lag die auf
vergleichbarer Basis errechnete Volatilitdt
bei 0,1 bis 0,3 %. Wiahrend des betrachteten
Zeitraums schwankte die Differenz der
kurzfristigen Zinsen gegenlber der D-Mark
zwischen 0,5 und 3 Prozentpunkten; Ende
September 1996 lag sie bei 0,5 Prozent-
punkten.

Entsprechend den internationalen Entwick-
lungen sind die langfristigen Zinssdtze auch in
Frankreich seit 1991 gesunken. In letzter
Zeit haben sich die Differenzen gegentber
anderen Lindern mit niedrigen Renditen
verringert und sind seit Anfang 1996 nahezu
verschwunden. Wéhrend des betrachteten
Zeitraums lag die durchschnittliche Rendite
festverzinslicher Wertpapiere bei 6,6 % und
damit deutlich unter dem Referenzwert.

Sonstige Faktoren: Frankreich hat seit 1992
Leistungsbilanztberschisse zu verzeichnen.
Gegentber dem Ausland weist Frankreich
eine Netto-Schuldnerposition auf.

Zusammenfassend ist  festzustellen, dal3
Frankreich hinsichtlich der Preisstabilitdt und
der Konvergenz der langfristigen Zinssitze
gute Ergebnisse erzielt hat. Die Schulden-
quote bleibt unter 60 %. Obwohl der
Wechselkurs sich Anfang 1995 spurbar ab-
schwachte, konnte sich der franzdsische
Franc seitdem wieder erholen und liegt der-
zeit nahe seinem Leitkurs innerhalb des
Wechselkursmechanismus. Allerdings  sind
vor dem Hintergrund der hohen Defizit-
quote im Jahr 1995 und der nur begrenzten
Fortschritte im Jahr 1996 energische und
nachhaltige MaBBnahmen erforderlich, um die
Lage der offentlichen Finanzen zu verbes-
sern.
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7.7 Irland

In auffilligem Gegensatz zu anderen Volks-
wirtschaften der EU hatte die irische Wirt-
schaft in den letzten Jahren ein rasches
Woachstum zu verzeichnen; die Zuwachsrate
lag deutlich Uber dem durchschnittlichen
Wachstum des realen BIP in der EU (siehe
Tabelle 7.7). Trotz der weltweiten Wachs-
tumspause hat sich das Expansionstempo im
Verlauf von 1995 - mit einem Anstieg des
realen BIP von 10,7 % - weiter beschleunigt.
Fur 1996 prognostiziert die Europdische

Tabelle 7.7

Kommission ein BIP-Wachstum von 7,8 %.
Eine verbesserte Haushaltslage, eine stetig
steigende Wettbewerbsfihigkeit als Folge
einer gemdBigten Lohnentwicklung und eines
geringen Preisauftriebs, was durch einen
verschidrften Wettbewerb beglnstigt wird,
sowie einer bestindig - allerdings langsam -
sinkenden Arbeitslosenquote, die bei etwa
12 % liegt, signalisieren gute Voraussetzun-
gen fur anhaltendes Wirtschaftswachstum.

Irland - Gesamtwirtschaftliche Eckwerte 1991-96%

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Allgemeine Wirtschaftsindikatoren
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verdnderungsrate in % 2,6 4.6 3,7 73 10,7 7.8
Kurzfristiger Zinssatz, in % p. a. 104 12,4 93 59 63 53
Arbeitslosenquote, in % 157 {64 164 150 130 117
Konvergenzindikatoren®
Anstieg der Verbraucherpreise, in % 32 3.1 1,5 24 2,5 1,7
Anstieg des Interimsindex der Verbraucherpreise, in % - - - - 24 2,1
Referenzwert, in % 44 38 3,1 3.1 27 2,6
HaushaltstiberschuB (+) bzw. -defizit (-), in % des BIP  -23 -25 -24 - 17 -20 -16
Bruttoverschuldung des Staates, in % des BIP 950 92,0 94,5 87,9 816 747
Langfristiger Zinssatz, in % p. a. 92 9,1 77 79 83 75
Referenzwert, in % p. a. 10,7 10,7 93 10,0 9,7 8,7
Indikatoren der Wechselkursentwicklung
Wechselkurs gegentber der D-Mark 2,67 2,66 242 243 230 238
Nominaler AuBBenwert 984 1016 95,6 95,8 968 984
Realer AuBenwert 968 994 924 924 93,1 94,1
Wechselkursvolatilitat 0,05 0,16 052 034 050 026
Sonstige Faktoren
Lohnstiickkosten, Verdnderungsrate in % L6 -59 0,0 - 6,1 -93  -62
Leistungsbilanzsaldo, in % des BIP 07 1 39 2,7 24 i4
Netto-Auslandsaktiva (+) bzw. -passiva (-), in % des BIP - - - - - -
Ausfuhr, in % des BIP® 60,1 653 690 73,0 772 787

*  Statistische Quellen und Erlauterungen zu den Daten siehe Kasten 7.1.

(a) Ohne Wechselkurskriterium.

Angaben fir 1996 beziehen sich bei den Verbraucherpreisen auf die ersten neun Monate des Jahres, beim Interimsindex
der Verbraucherpreise auf den Zeitraum von Oktober 1995 bis September 1996,
(b) 1994 betrug der Anteil der Ausfuhr in andere EU-Lander an der Ausfuhr insgesamt 70,7 % (EU-Durchschnitt: 61,7 %).

Wihrend des Referenzzeitraums betrug der
Anstieg des Interimsindex der Verbraucher-
preise in Irland 2,1 %; er lag damit unter
dem Referenzwert, der als Maf3 fur das Er-
reichen eines hohen Grades an Preisstabilitdt
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errechnet wurde. Innerhalb des jlngsten
Dreimonatsabschnitts belief sich die Preis-
steigerungsrate auf der Grundlage des Inte-
rimsindex auf 2,2 %. Mittelfristig ist die
Teuerungsrate in Irland - gemessen an



nationalen Verbraucherpreisen - im Trend
gesunken und hatte 1993 einen Tiefstand
erreicht. Danach hat sie sich auf etwas Uber
2 % beschleunigt, nimmt aber nach den
letzten Angaben wieder ab. Die Entwicklung
der Lohnstiickkosten sowie anderer Preis-
indizes stlitzen im Ergebnis die Ansicht, daf}
keine unmittelbaren Gefahren flr die Preis-
stabilitdt bestehen.

In der anhaltenden Verbesserung der Haus-
haltslage spiegeln sich mehrere Jahre einer
erheblichen Haushaltskonsolidierung wider.
Trotz verschiedener expansiver MaBBnahmen
ist die Defizitquote 1995 nur um 0,3 Prozent-
punkte auf 2,0 % gestiegen; (sie ist geringer
als die Investitionsquote des Staates). Die
Defizitquote blieb damit unter dem
Referenzwert von 3 %. Der Primiriberschul3
sank 1995 auf 3,0 %. Die Schuldenquote blieb
weiterhin auf dem nach unten gerichteten
Pfad der neunziger Jahre. Im Vergleich
zum letzten Ho6chstwert von 1993 ver-
ringerte sich die Schuldenquote um fast
|3 Prozentpunkte und belief sich 1995 auf
81,6 %, dies ist noch immer hoch und liegt
deutlich Gber dem Referenzwert von 60 %.
Fir 1996 wird ein Ruckgang der Defizit-
quote auf [,6 % erwartet. Die Schulden-
quote wird voraussichtlich weiter rasch sin-
ken (auf 74,7 %). Es besteht gegenwairtig
keine EU-Ratsentscheidung, daf3 Irland ein
UbermaiBiges Defizit aufweist.

Wechselkursentwicklung: Das irische Pfund
nimmt am Wechselkursmechanismus des
Europdischen Wéhrungssystems teil. Irland
hat wéhrend des Referenzzeitraums den
bilateralen Leitkurs seiner Wéahrung nicht
abgewertet. Die Volatilitdit des irischen
Pfund war relativ hoch (0,3 bis 0,5 %, ge-
messen auf vergleichbarer Grundlage), und
der Wechselkurs gab wéhrend der Turbu-
lenzen im Wechselkursmechanismus Anfang
1995 nach; die Abweichung zu den Leit-

kursen der stdrksten Wiahrungen erreichte
nahezu 8 %. Der Kurs verharrte fur den Rest
des Jahres auf einem gedrickten Niveau.
Seit Anfang 1996 hat sich das irische Pfund
gegentber den stdrksten Wédhrungen des
Wechselkursmechanismus erholt, und es
erreichte einen Wert, der in der N&he des
Leitkurses lag. Der nominale Aullenwert war
weitgehend stabil. Die kurzfristigen Zinsen
hielten sich wadhrend nahezu der gesamten
Referenzperiode etwa 2 Prozentpunkte Uber
dem deutschen Zinsniveau; Ende September
1996 betrug der Zinsabstand 2,6 Prozent-
punkte.

Die langfristigen Zinssdtze in Irland gaben
seit 1991 im Trend nach, und trotz erhebli-
cher Volatilitdt im Zeitraum vor der Ab-
wertung im Jahr 1993 haben sich die Zins-
differenzen zu den Lindern mit den niedrig-
sten Anleiherenditen im langfristigen Bereich
zuriickgebildet. In der Referenzperiode belief
sich die Anleiherendite im Durchschnitt auf
7.5 %; sie lag damit unter dem Referenz-
wert,

Sonstige  Faktoren: Irland weist deutliche
Uberschusse in der Leistungsbilanz auf.

Zusammenfassend ist  festzustellen, daf3
Irland hinsichtlich der Preisstabilitdt und der
Konvergenz der langfristigen Zinssdtze gute
Ergebnisse erzielt hat. Was die Lage der
offentlichen Finanzen anbetrifft, so ist das
Defizit vergleichsweise gering; obwoh! die
Schuldenquote seit einigen Jahren rasch
zuriickgeht, liegt sie noch immer Uber dem
Referenzwert. Um die Schuldenquote weiter
zurtickzufthren, sind daher nachhaltige An-
strengungen gerechtfertigt. Der Wechselkurs
schwichte sich Anfang 1995 zwar erheblich
ab, hat sich danach aber erholt und lag im
September nahe bei seinem Leitkurs im
Wechselkursmechanismus.
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7.8 Italien

Die italienische Wirtschaft, die 1993 einen
Rickgang des BIP zu verzeichnen hatte,
belebte sich anschlieBend bis Ende 1995
merklich, als es - wie auch in der Ubrigen
EU - zu einer Abschwidchung kam (siehe
Tabelle 7.8). Die Wachstumsrate des realen
BIP erreichte 1995 3,0 %, und die Prognose
der Europiischen Kommission fur 1996 liegt
bei 0,8 %. Die Arbeitslosenquote ist seit
1993 leicht gestiegen (1996 belauft sie sich
auf etwa 12 %), und die Konjunkturerholung

Tabelle 7.8

vollzog sich mit deutlichen Unterschieden
zwischen den Sektoren und Regionen. Ein
abgeschwichter Preisauftrieb, weitere
Schritte zur Haushaltskonsolidierung sowie
Strukturreformen am Arbeitsmarkt werden
als Faktoren angesehen, die das Vertrauen in
den Konvergenzfortschritt stirken und dazu
beitragen, die Bedingungen fur eine dauer-
hafte Belebung des Wirtschaftswachstums zu
verbessern.

Ttalien - Gesamtwirtschaftliche Eckwerte 1991-96*

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Allgemeine Wirtschaftsindikatoren
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verdnderungsrate in % N 0.6 - 1.2 2,1 30 08
Kurzfristiger Zinssatz, in % p. a. 122 14,0 102 8,5 105 9,2
Arbeitslosenquote, in % 10,9 10,7 102 13 120 121
Konvergenzindikatoren®
Anstieg der Verbraucherpreise, in % 6.5 54 42 39 54 4,2
Anstieg des Interimsindex der Verbraucherpreise, in % - - - - 54 47
Referenzwert, in % 44 38 3.1 3,1 2,7 26
Haushaltsiiberschuf3 (+) bzw. -defizit (-), in % des BIP - 10,2 -95 -96 -90 -7 -66
Bruttoverschuldung des Staates, in % des BIP 1014 1085 1193 1255 1249 1234
Langfristiger Zinssatz, in % p. a. 133 133 1.2 10,5 122 103
Referenzwert, in % p. a. 10,7 10,7 9.3 10,0 9,7 87
Indikatoren der Wechselkursentwicklung
Wechselkurs gegentber der D-Mark 747,66 79002 95038 994,66 1138,121032,22
Nominaler Auflenwert 98,3 953 79.7 76,0 688 748
Realer Auflenwert 100,1 98,5 83,1 80,4 750 829
Wechselkursvolatilitat 0.1 0,63 0.56 037 088 04l
Sonstige Faktoren
Lohnstickkosten, Verdnderungsrate in 9% 9.0 43 20 - 10 2,1 52
Leistungsbilanzsaldo, in % des BIP -2, -23 12 1,6 25 30
Netto-Auslandsaktiva (+) bzw. -passiva (-), in % des BiP - 86 - 109 -94 -72 -48  -35
Ausfuhr, in % des BIP® 19.8 21,1 234 25,2 273 272

*

(a) Ohne das Wechselkurskriterium.

Statistische Quellen und Erlduterungen zu den Daten siehe Kasten 7.1,

Angaben fur 1996 beziehen sich bei den Verbraucherpreisen auf die ersten neun Monate des Jahres, beim Interimsindex
der Verbraucherpreise auf den Zeitraum von Oktober 1995 bis September 1996.
(b) 1994 betrug der Anteil der Ausfuhr in andere EU-Linder an der Ausfuhr insgesamt 57,2 % (EU-Durchschnitt: 61,7 %).

ltaliens Inflationsrate - gemessen am Inte-
rimsindex der Verbraucherpreise - belief
sich wihrend der Referenzperiode auf 4,7 %,;
sie lag damit deutlich Gber dem Referenz-
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wert, der als Maf3 fiir das Erreichen eines
hohen Grades an Preisstabilitdt errechnet
wurde. Innerhalb des letzten Dreimonatsab-
schnitts stieg der Interimsindex um 3,5 %.



Mittelfristig betrachtet und gemessen an
nationalen Verbraucherpreisen hat sich die
Teuerungsrate 1993 auf etwas Uber 4 % und
1994 auf knapp 4 % verringert. Die Ruckfuh-
rung der inflationsrate wurde 1995 unter-
brochen, als sich der Preisanstieg auf 54 %
beschleunigte. Der Preisauftrieb schwichte
sich 1996 deutlich ab, was auch durch ande-
re Preisindikatoren bestdtigt wird. Eine wei-
tere Diampfung des Preisanstiegs ist im
Rahmen des Konvergenzprozesses, der
Geldwertstabilitdit zum Ziel hat, notwendig.
Die Entwicklung der Lohnstlckkosten ist in
dieser Hinsicht von entscheidender Bedeu-
tung.

Das dffentliche Defizit, das zu den grofiten in
der EU gehort, wurde vom letzten Hoéchst-
wert von 9,6 % des BIP im Jahr 1993 auf
7,1 % im Jahr 1995 zurlckgefuhrt, liegt damit
aber immer noch weit Uber dem Referenz-
wert von 3 %. Der Primdrtberschul3 stieg
1995 deutlich auf 4,1 % des BIP. Allerdings
nahmen auch die staatlichen Zinszahlungen
weiter zu und erreichten 1995 1,2 % des
BIP. Das Haushaltsdefizit Ubertraf die 6ffent-
lichen Investitionen (2,3 % des BIP im Jahr
[995) in erheblichem MafB3e. Die Schulden-
quote des Staates hatte 1994 mit 1255 %
ihren Hoéchststand erreicht und ist 1995 auf
1249 % gefallen. Sie gehort zu den héchsten
in der EU und liegt deutlich Uber dem Refe-
renzwert von 60 %. Auch fur 1996 werden
weitere Verbesserungen der &ffentlichen
Finanzen erwartet; sie sollen das Haushalts-
defizit auf 6,6 % des BIP drucken, was aller-
dings noch immer weit Uber dem Referenz-
wert von 3 % wire. Fur die Schuldenquote
wird ein Ruckgang auf 123,4 % erwartet. Es
besteht  gegenwirtig eine EU-Rats-
entscheidung, wonach Italien ein Ubermafi-
ges Defizit aufweist.

Wechselkursentwicklung: Die Lira nimmt nicht
am Wechselkursmechanismus des Europdi-
schen Wihrungssystems teil. Sie war von
den Wechselkursturbulenzen Anfang 1995
schwer betroffen und fiel in den Monaten
Mirz und April auf historische Tiefststande.
Die Volatilitdit der Lira - gemessen auf ver-

gleichbarer Grundlage - belief sich auf
0,4 bis 0,9 %. In der zweiten Jahreshilfte
1995 und im Jahre 1996 hat die Lira stetig
an Wert gewonnen; ihr Anstieg war be-
trichtlich, und sie erreichte sowohl gegen-
Uber den stdrksten Wahrungen im Wechsel-
kursmechanismus als auch auf handelsge-
wichteter Basis wieder Werte, die Uber dem
Niveau von Oktober 1994 lagen. Die Zins-
differenz zur D-Mark im kurzfristigen Bereich
hat sich - von einem spét im Jahr 1995 ver-
zeichneten Spitzenwert - zum Ende des
Berichtszeitraums deutlich  zurlckgebildet;
Ende September 1996 war das Zinsniveau
etwa 5 Prozentpunkte hoher als in
Deutschland.

ltalien schwankten
sehr stark, wobei sich wegen wechselnder
Beurteilungen der Finanzmirkte Uber die
wirtschaftlichen Aussichten des Landes gro-
Be Zinsabstinde zu denjenigen EU-Ldndern
mit den niedrigsten Renditen aufgetan ha-
ben. Seit Mitte 1995 sind die Zinssdtze fur
Schuldverschreibungen  merklich  zurtick-
gegangen, und die Unterschiede zu den
Landern mit den niedrigsten Renditen haben
sich erheblich verringert. In der Referenz-
periode belief sich das Niveau der langfristi-
gen Zinsen im Durchschnitt auf 10,3 %; dies
ist noch immer deutlich hther als der Refe-
renzwert.

Die Anleiherenditen in

Sonstige Faktoren: In der Leistungsbilanz war
seit 1993 ein bemerkenswerter Umschwung
zu Uberschiissen zu verzeichnen. Gegeniber
dem Ausland weist ltalien eine Netto-
Schuldnerposition auf.

Zusammenfassend ist festzustellen, daB3
[talien Fortschritte bei der Ruckfihrung des
Preisanstiegs und der langfristigen Zinssdtze
gemacht hat; gleichwohl verharrten diese
wdhrend der Referenzperiode noch immer
deutlich Gber ihren jeweiligen Referenzwer-
ten. Die Defizitquote ist zwar in der Tat
gefallen, ist aber immer noch sehr hoch; die
Verschuldungsquote ging 1995 zum ersten
Mal seit funfzehn Jahren ebenfalls leicht zu-
rick, bleibt aber weiterhin sehr hoch. Sehr
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energisches und nachhaltiges Handeln ist den Wahrungsturbulenzen im Frihjahr 1995
notwendig. Die Lira gehért nicht dem schwer in Mitleidenschaft gezogen, hat sich
Wechselkursmechanismus an. Sie wurde von  aber seither kriftig erholt,
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7.9 Luxemburg

Das Wachstum des realen BIP Luxemburgs
Ubertraf den EU-Durchschnitt in den letzten
Jahren um etwa einen Prozentpunkt (siehe
Tabelle 7.9). Trotz einer Abschwichung in
der zweiten Jahreshilfte belief sich die
Wachstumsrate 1995 auf 3,4%. Es gibt
Hinweise auf eine neuerliche Belebung des
BIP-Wachstums, und die Europdische Kom-
mission prognostiziert fiir das Gesamtjahr
1996 einen Anstieg von 2,3 %. Ein ge-

' Tabelle 7.9

didmpfter Preisanstieg, niedrige Zinssdtze
und eine solide Haushaltslage stellen glnsti-
ge Bedingungen fur ein anhaltend kriftiges
Wachstum und eine auf Dauer tragbare
wirtschaftliche Entwicklung dar. Die Be-
schaftigung wurde vor allem im Dienstlei-
stungssektor stark ausgeweitet, und die Ar-
beitslosenquote ist - mit etwa 3 % im Jahr
1996 - die niedrigste in der EU.

Luxemburg - Gesamtwirtschaftliche Eckwerte 1991-96*

1991 {992 1993 1994 1995 1996
Allgemeine Wirtschaftsindikatoren
Reales Bruttoinlandsprodukt, Veranderungsrate in % 3,1 1.9 00 33 34 23
Kurzfristiger Zinssatz, in % p. a. - - - - - -
Arbeitslosenquote, in % 1,4 1,6 2,1 2,7 30 32
Konvergenzindikatoren®
Anstieg der Verbraucherpreise, in % 31 32 3,6 2.2 19 1,3
Anstieg des Interimsindex der Verbraucherpreise, in % - - - - 1,9 1,3
Referenzwert, in % 44 3,8 3,1 3,1 2,7 2,6
HaushaltsiberschuB3 (+) bzw. -defizit (-), in % des BIP 1.9 08 1,7 2,6 1,5 09
Bruttoverschuldung des Staates, in % des BIP 42 52 6.2 57 6.0 78
Langfristiger Zinssatz, in % p. a. - - 6.5 7.7 7.6 70
Referenzwert, in % p. a. 10,7 10,7 9.3 100 9,7 8,7
Indikatoren der Wechselkursentwicklung
Wechselkurs gegenuber der D-Mark 2059 2059 2090 2061 2057 2057
Nominaler AuB3enwert 998 1019 1028 1045 1089 1072
Realer AuBenwert 98,6 99,2 99,7 1011 1043 1025
Wechselkursvolatilitat 0,04 0,04 033 0,09 007 002
Sonstige Faktoren
Lohnstiickkosten, Verdnderungsrate in % 4.1 55 4.6 40 31 2,6
Leistungsbilanzsaldo, in % des BIP 14,5 16,5 13,7 14,1 150 -
Netto-Auslandsaktiva (+) bzw. -passiva (-), in % des BIP - - - - - -
Ausfuhr, in % des BIP" 984 97,9 95,5 97.1 979 967

*

(a) Ohne Wechselkurskriterium.

Statistische Quellen und Erlduterungen zu den Daten siche Kasten 7.1.

Angaben fir 1996 beziehen sich bei den Verbraucherpreisen auf die ersten neun Monate des Jahres, beim Interimsindex
der Verbraucherpreise auf den Zeitraum von Oktober [995 bis September 1996,

(b) Siehe Tabelle 7.1.

Der Preisanstieg auf der Basis des Inte-
rimsindex der Verbraucherpreise belief sich
in der Referenzperiode in Luxemburg auf
.3 %; er gehorte damit zu den niedrigsten
in der Union und lag deutlich unter dem

Referenzwert, der als Maf3 fur das Erreichen
eines hohen Grades an Preisstabilitéit errech-
net wurde, Innerhalb des jingsten Dreimo-
natsabschnitts betrug der Anstieg des Inte-
rimsindex 1.4 %. Mittelfristig wurde die

83



Teuerungsrate - gemessen an nationalen
Verbraucherpreisen - von 3,6 % im Jahre
1993 auf ungefihr 2 % in den Jahren 1994
und 1995 zurlckgefuhrt. Die Entwicklung
der Lohnstlckkosten und anderer Preisindi-
katoren stltzen insgesamt betrachtet die
Ansicht, dal3 keine unmitteibaren Gefahren
fur die Preisstabilitat bestehen.

Die 6ffentlichen Haushalte hatten auch 1995
einen UberschuB zu verzeichnen. Fur 1996
wird wiederum von einem Uberschuf3 - in
der GréBenordnung von 0,9 % des BIP -
ausgegangen. Zugleich ist die Schuldenquote,
die sich 1996 auf 7,8 % belduft, die bei wei-
tem niedrigste in der Union. Die Defizit- wie
auch die Schuldenquote liegen damit wei-
terhin deutlich unter den Referenzwerten
des Vertrags. Es besteht gegenwdrtig keine
EU-Ratsentscheidung, wonach Luxemburg
ein ubermafiges Defizit aufweist.

Wechselkursentwicklung: Der luxemburgische

Franc nimmt am Wechselkursmechanismus
des Europdischen Wiéhrungssystems teil.
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Luxemburg hat den bilateralen Wechselkurs
seiner Wihrung nicht abgewertet. Diese ist
mit dem belgischen Franc in einer Wéih-
rungsgemeinschaft verbunden und gehort zu
den stdrksten im Wechselkursmechanismus.

Die Anleihezinsen in Luxemburg und in
Belgien entsprechen sich weitgehend. Sie
gaben seit 1990 tendenziell nach und lagen
1995 um 0,7 Prozentpunkte Uber den lang-
fristigen Zinssdtzen derjenigen Ldnder mit
den niedrigsten Renditeniveaus. In der Refe-
renzperiode beliefen sich die langfristigen
Zinsen auf durchschnittlich 7,0 %; sie lagen
damit unter dem Referenzwert.

Sonstige Faktoren: Der jdhrliche Leistungs-
bilanziiberschuf3 Luxemburgs belduft sich auf
etwa |5 % des BIP; er ist damit der hochste
in der EU.

Zusammenfassend ist  festzustellen, dalB
Luxemburg sehr gute Ergebnisse in allen
untersuchten Bereichen erzielt hat.



7.10 Niederlande

Das Wachstum des realen BIP in den Nie-
derlanden lag wahrend der letzten Jahre um
etwa 0,5 Prozentpunkte Uber dem
EU-Durchschnitt. Im Jahr 1995 expandierte
das BIP um 2,1 % (siehe Tabelle 7.10), ver-
glichen mit 3,4 % im Jahr 1994. Die Europdi-
sche Kommission prognostiziert fur 1996
eine Wachstumsrate des BIP von 2,5 %.
Strukturverinderungen am Arbeitsmarkt, ein
geddmpfter Anstieg der Lohnstlckkosten

Tabelle 7.10

und Umstrukturierungen in den Unterneh-
men sowie Anstrengungen zur Konsolidie-
rung der 6ffentlichen Haushalte haben eine
Grundlage fur eine anhaltende Belebung des
Wirtschaftswachstums geschaffen. Es ist zu
einem bemerkenswerten Anstieg der Be-
schiftigung gekommen, wodurch die Ar-
beitslosenquote auf einen jungst erzielten

Tiefstand von knapp 6 Y2 % gefallen ist.

Niederlande - Gesamtwirtschaftliche Eckwerte 1991-96%*

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Allgemeine Wirtschaftsindikatoren
Reales Bruttoinlandsprodukt, Veranderungsrate in % 2,3 20 08 34 2, 2,5
Kurzfristiger Zinssatz, in % p. a. 9.3 9.4 6,9 52 44 30
Arbeitslosenquote, in % 70 56 6,2 6,8 70 6,3
Konvergenzindikatoren®
Anstieg der Verbraucherpreise, in % 3,1 32 2,6 2,7 2,0 2,0
Anstieg des Interimsindex der Verbraucherpreise, in % - - - - I 1,2
Referenzwert, in % 44 38 3,1 3,1 2,7 2,6
Haushaltsiberschu3 (+) bzw. -defizit (-), in % des BIP - 29 -39 -32 -34 -40 -26
Bruttoverschuldung des Staates, in % des BIP 78,8 79,6 80,8 774 797 787
Langfristiger Zinssatz, in % p. a. 8.7 81 6,4 69 69 6.3
Referenzwert, in % p. a. 10,7 107 9.3 100 9,7 8,7
Indikatoren der Wechselkursentwicklung
Wechselkurs gegentiber der D-Mark 1,13 [,13 1,12 [12 12 1,12
Nominaler AuB3enwert 992 1015 1043 1046 1090 1075
Realer Auflenwert 97.8 994 1015 1020 1057 1040
Wechselkursvolatilitdt 0,02 0,03 0,04 0,03 002 003
Sonstige Faktoren
Lohnstiickkosten, Veranderungsrate in % 38 4,6 22 -56 1,2 0.0
Leistungsbilanzsaldo, in % des BIP 2,7 2,3 39 44 43 42
Netto-Auslandsaktiva (+) bzw. -passiva (-}, in % des BIP 20,6 17,7 202 18,5 - -
Ausfuhr, in % des BIP" 554 559 563 58,1 608 619

*  Statistische Quellen und Erliuterungen zu den Daten siehe Kasten 7.1.

(a) Ohne Wechselkurskriterium.

Angaben fir 1996 beziehen sich bei den Verbraucherpreisen auf die ersten neun Monate des Jahres, beim Interimsindex
der Verbraucherpreise auf den Zeitraum von Oktober 1995 bis September 1996.
(b) 1994 betrug der Anteil der Ausfuhr in andere EU-Lander an der Ausfuhr insgesamt 76,2 % (EU-Durchschnitt: 61,7 %).

Der Preisanstieg auf der Basis des Inte-
rimsindex der Verbraucherpreise belief sich
in der Referenzperiode in den Niederlanden
auf 1,2 %; er war damit der zweitniedrigste
in der EU und lag deutlich unter dem Refe-

renzwert, der als Mall fur das Erreichen
eines hohen Grades an Preisstabilitét errech-
net wurde. Innerhalb des jungsten Dreimo-
natsabschnitts betrug der Anstieg des Inte-
rimsindex 1,5 %. Mittelfristig wurde die
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Teuerungsrate - gemessen an nationalen
Verbraucherpreisen - von etwa 3 % in den
Jahren 1991 und 1992 auf 2,0 % im Jahre
1995 zurickgefuhrt. Die Entwicklung der
Lohnsttckkosten und anderer Preisindikato-
ren stltzen insgesamt betrachtet die An-
sicht, daB3 keine unmittelbaren Gefahren fur
die Preisstabilitdt bestehen.

Die Defizitquote schwankte in den neunziger
Jahren zwischen 2,9 und 4,0 % des BIP. Die
Staatsausgabenquote ist im Vergleich zu
dem im Jahre 1993 beobachteten Hochst-
stand gesunken. Die Defizitquote stieg 1995
auf 4,0 %, erreichte damit den hdochsten
Wert in den neunziger Jahren und lag deut-
lich Uber dem Referenzwert von 3 %. Der
Primdrtberschuf3 (1,9 % des BIP im Jahr
1995) ging etwas zurlck, dagegen blieben
die Zinszahlungen (1995: 6,0 % des BIP)
weitgehend unverdndert. 1995 hat das
Haushaltsdefizit die offentlichen Investitio-
nen Ubertroffen. Die Schuldenstandsquote in
den Niederlanden stieg in den friihen neun-
ziger Jahren auf einen Hochstwert von
80,8 % im Jahre 1993. 1995 lag sie mit
79,7 % deutlich Uber dem Referenzwert von
60 %. Prognosen zufolge wird die Defizit-
quote 1996 auf 2,6 % - und damit unter den
Referenzwert von 3 % - sinken. Vor diesem
Hintergrund wird fur 1996 ein Ruckgang der
Schuldenquote auf 78,7 % des BIP erwartet.
Es besteht gegenwirtig EU-Rats-
entscheidung, wonach die Niederlande ein
UberméBiges Defizit aufweisen.

eine

Wechselkursentwicklung:  Der holldndische
Gulden nimmt am Wechselkursmechanismus
des Europdischen Wihrungssystems teil, und
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die Niederlande haben den bilateralen Leit-
kurs ihrer Wéhrung wiahrend des Referenz-
zeitraums nicht abgewertet. Wechselkurs-
stabilitdit im Wechselkursmechanismus wur-
de strikt aufrechterhalten, da die Volatilitdt
des Gulden - gemessen auf vergleichbarer
Grundlage - praktisch Null war. Der nomi-
nale AuBenwert war wihrend des Referenz-
zeitraums weitgehend stabil. Die Stirke des
Gulden kommt im Niveau der kurzfristigen
Zinsen zum Ausdruck, die in den letzten
sechs Quartalen leicht unter den deutschen
Sédtzen geblieben sind.

Die Anleiherenditen in den Niederlanden
haben seit 1990 im Trend nachgegeben;
1995 gehorten die niederldndischen Lang-
fristzinsen zu den niedrigsten in der EU. Im
Zwolfmonatszeitraum  bis  einschlieBlich
September 1996 beliefen sich die langfristi-
gen Renditen in den Niederlanden auf 6,3 %;
sie lagen damit deutlich unter dem Refe-
renzwert,

Sonstige Faktoren: Die Leistungsbilanz weist
weiterhin Uberschusse auf. Die Niederlande
verfugen Uber hohe Netto-Auslandsaktiva.

Zusammenfassend ist festzustellen, daf3 die
Niederlande gute Ergebnisse hinsichtlich der
Preis- und Wechselkursstabilitdit im Wech-
selkursmechanismus sowie der Konvergenz
der langfristigen Zinssiatze erzielt haben.
Weiteres entschlossenes Handeln ist zur
Verbesserung der Lage der ©offentlichen
Finanzen notwendig - vor allem hinsichtlich
einer nachhaltigen Ruckfihrung der Schul-
denquote.



7.11 Osterreich

Nach einem kriftigen Wachstum des realen
BIP um 3,0 % im Jahre 1994 schwichte sich
die Dynamik der &sterreichischen Wirtschaft
- bedingt durch eine geringere Expansion
der &sterreichischen Exportmirkte, Proble-
me im Reiseverkehr und eine ruckliufige
Baunachfrage - im Verlauf von 1995 ab
(siche Tabelle 7.11). Die Wachstumsrate
des BIP lag 1995 bei 1,8 %. Fur 1996 pro-
gnostiziert die Europdische Kommission

"Tabelle 7.11

einen Anstieg von 1,0 %. Unter BerUcksichti-
gung des geddmpften Inflationsdrucks und
des bedeutenden Konsolidierungsprogrammes
zur Verminderung der Haushaltsungleichge-
wichte sind die Bedingungen flr eine dauer-
hafte Belebung des Wirtschaftswachstums
gegeben. Die Arbeitslosenquote liegt mit
etwa 4 % noch immer deutlich unter dem in
anderen EU-Lindern verzeichneten Niveau.

Osterreich - Gesamtwirtschaftliche Eckwerte 1991-96%*

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Alligemeine Wirtschaftsindikatoren
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verdnderungsrate in % 28 20 04 30 1.8 1,0
Kurzfristiger Zinssatz, in % p. a. 9,5 9.5 70 5,1 4.6 34
Arbeitslosenquote, in % 34 3,6 42 44 38 42
Konvergenzindikatoren®
Anstieg der Verbraucherpreise, in % 33 4,1 3,6 30 2,2 1,7
Anstieg des Interimsindex der Verbraucherpreise, in % - - - - 2,0 1,7
Referenzwert, in % 44 38 3,1 3.1 2.7 2,6
HaushaltstiberschuB3 (+) bzw. -defizit (-), in % des BIP - 2,6 -19 -4.2 -44 -59 -43
Bruttoverschuldung des Staates, in % des BIP 58,7 583 628 65,1 690 717
Langfristiger Zinssatz, in % p. a. 8,6 8,2 6,7 70 7,1 6,5
Referenzwert, in % p. a. 10,7 10,7 9.3 100 9,7 8,7
Indikatoren der Wechselkursentwicklung
Wechselkurs gegentiber der D-Mark 7,04 7,04 7,04 7,04 704 704
Nominaler AuBenwert 99,3 013 1034 1034 1071 1056
Realer AuBenwert 98,0 998 1018 1022 1056 1040
Wechselkursvolatilitat 0,02 0,03 00l 00l 001 00l
Sonstige Faktoren
Lohnstiickkosten, Verdnderungsrate in % 56 4,5 38 05 1.9 1,6
Leistungsbilanzsaldo, in % des BIP 00 -0 -04 -09 -20 -18
Netto-Auslandsaktiva (+) bzw. -passiva (-), in % des BIP - 6,3 -58 -66 -85 -1II5 -
Ausfuhr, in % des BIP® 41,6 41,2 40,5 413 428 443

*  Statistische Quellen und Erliuterungen zu den Daten siehe Kasten 7.1.

(a) Ohne Wechselkurskriterium,

Angaben fiir 1996 beziehen sich bei den Verbraucherpreisen auf die ersten neun Monate des Jahres, beim Interimsindex
der Verbraucherpreise auf den Zeitraum von Oktober 1995 bis September 1996.
(b) 1994 betrug der Anteil der Ausfuhr in andere EU-Liander an der Ausfuhr insgesamt 66,8 % (EU-Durchschnitt: 61,7 %).

Der Preisanstieg auf der Basis des Inte-
rimsindex der Verbraucherpreise belief sich
im Referenzzeitraum in Osterreich auf 1,7 %;
er lag damit deutlich unter dem Referenz-
wert, der als MaB3 fur das Erreichen eines

hohen Grades an Preisstabilitdt errechnet
wurde. Innerhalb des jiingsten Dreimonats-
abschnitts betrug der Anstieg des Inte-
rimsindex 2,1 %. Mittelfristig betrachtet und
gemessen am nationalen Verbraucherpreis-
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index wurde die Teuerungsrate stetig von
4,1 % im Jahre 1992 auf 2,2 % im Jahre 1995
zurlckgefuhrt. Die Entwicklung der Lohn-
stickkosten und anderer Preisindikatoren
stitzen im Ergebnis die Ansicht, dal3 keine
unmittelbaren Gefahren fur die Preisstabili-
tdt bestehen.

Die Lage der offentlichen Finanzen hat sich
im Vergleich zu Anfang der neunziger Jahre,
als sowohl die Defizit- wie auch die Schul-
denquote unter den Referenzwerten des
Vertrags lagen, deutlich verschiechtert. Das
Haushaltsdefizit stieg 1995 auf 5,9 % und
uberschritt damit den Schwellenwert von
3 % betréchtlich. Diese unglinstige Entwick-
lung ist hauptsdchlich direkten und indirek-
ten Kosten im Zusammenhang mit dem
EU-Beitritt, einer Steuerreform, erheblichen
Ausgabensteigerungen sowie einem nur
maBigen Wirtschaftswachstum zuzuschrei-
ben. Das Primdrdefizit verschlechterte sich
1995 auf 1,5 %. Zudem war das Haushalts-
defizit nahezu doppelt so hoch wie die &f-
fentlichen Investitionen. Diese Entwicklung
hat 1995 zu einer Erhdhung der Verschul-
dungsquote auf 69,0 % beigetragen; diese
hatte 1993 den Schwellenwert von 60 % des
BIP Ubertroffen und war anschlieBend weiter
gestiegen. Fir 1996 wird zwar mit einem
Ruckgang der Defizitquote auf 4,3 % ge-
rechnet; sie bleibt damit aber deutlich Uber
dem Referenzwert von 3 % und ist zu hoch,
um einen weiteren Anstieg der Schulden-
quote - fir 1996 werden 71,7 % des BIP
erwartet - zu verhindern. Es besteht gegen-
wirtig eine EU-Ratsentscheidung, wonach
Osterreich ein UbermiBiges Defizit aufweist.

Wechselkursentwicklung: Der Osterreichische
Schilling nimmt seit Januar 1995 am Wech-
selkursmechanismus des Europdischen Wah-
rungssystems teil, und Osterreich hat den
bilateralen Leitkurs seiner Wihrung nicht
abgewertet. Der Schilling hat seine Position
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als eine der stdrksten und stabilsten Wih-
rungen im Wechselkursmechanismus strikt
durchgehalten; darin spiegelt sich insbeson-
dere die enge Anbindung an die D-Mark
wider. Sowohl die Wechselkursvolatilitit als
auch die Zinsdifferenzen im kurzfristigen
Bereich - berechnet auf vergleichbarer
Grundlage - sind praktisch Null. Legt man
den nominalen AuBenwert zugrunde, dann
hat sich die Aufwertung des Schilling im
ersten Quartal 1995 um fast 5% in den
darauffolgenden Monaten schrittweise zu-
ruckgebildet. Zum Ende der Referenzperi-
ode ist der AuBenwert fast wieder auf sein
Niveau von Oktober 1994 zurlckgekehrt.

Osterreich  gehort  bestindig  zu  den
EU-Ldndern mit den niedrigsten Renditen
langfristiger Staatsanleihen. Im Herbst 1995
stieg die Differenz der langfristigen Zinsen
zur D-Mark und zu anderen Wihrungen mit
niedrigem Zinsniveau leicht an, normalisierte
sich anschlieBend aber nach und nach wie-
der. Die langfristigen Zinsen in Osterreich
betrugen im Berichtszeitraum durchschnitt-
lich 6,5 %; dies ist deutlich unter dem Refe-
renzwert.

Sonstige Faktoren: Die Leistungsbilanzsituati-
on hat sich in letzter Zeit verschlechtert.
Gegentber dem Ausland weist Osterreich
eine Netto-Schuldnerposition auf.

Zusammenfassend ist  festzustellen, dal}
Osterreich gute Ergebnisse hinsichtlich der
Preisstabilitdt, der Konvergenz der langfristi-
gen Zinssdtze und der Wechselkursstabilitdt
im Wechselkursmechanismus erzielt hat. Da
sowohl die Defizit- wie auch die Schulden-
quote zu hoch sind und ftr 1996 von einem
weiteren Anstieg der Schuldenquote ausge-
gangen wird, erfordert die Wiederher-
stellung einer soliden Haushaltslage ein
entschlossenes und nachhaltiges Handeln.



7.12 Portugal

In Portugal hat das reale BIP nach einem
Konjunkturtief 1993 weiterhin  expandiert
(sieche Tabelle 7.12). Das Wachstum betrug
1995 2,3 %, ungeachtet der Verlangsamung
in der zweiten Jahreshilfte, und durfte im
Jahr 1996 25 % betragen (Schitzung der
Europdischen Kommission). Die Expansion
entwickelte sich insofern auf breiter Basis,
als die Inlandsnachfrage durch umfangreiche

Tabelle 7.12

offentliche BaumafBnahmen gestitzt wird.
Die Arbeitslosenquote liegt seit 1994 bei
7 %. Da Bemihungen, die offentlichen
Haushalte zu konsolidieren, auf den Weg
gebracht wurden und der Preisauftrieb ge-
démpfter verlief, scheinen die Bedingungen
fur ein dauerhaftes Wirtschaftswachstum
gegeben zu sein.

Portugal - Gesamtwirtschaftliche Eckwerte 1991-96*

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Allgemeine Wirtschaftsindikatoren
Reales Bruttoinlandsprodukt, Veranderungsrate in % 23 1 - 12 08 23 2,5
Kurzfristiger Zinssatz, in % p. a. 18,4 16,7 13,4 I, 9,9 7,6
Arbeitslosenquote, in % 4,1 4,1 55 6,8 72 72
Konvergenzindikatoren®
Anstieg der Verbraucherpreise, in % H.3 89 6.5 52 4,1 3,1
Anstieg des Interimsindex der Verbraucherpreise, in % - - - - 3,8 30
Referenzwert, in % 44 38 3,1 31 2,7 2,6
HaushaltsiberschuBB (+) bzw. -defizit (-), in % des BIP - 6,7 -36 -69 -58 -51  -40
Bruttoverschuldung des Staates, in % des BIP 71,1 63,3 68,2 69,6 71,7 711
Langfristiger Zinssatz, in % p. a. 14,5 138 b2 10,5 1.5 9.4
Referenzwert, in % p. a. 10,7 10,7 93 10,0 9,7 8,7
Indikatoren der Wechselkursentwicklung
Wechselkurs gegeniiber der D-Mark 87,12 8647 9721 10231 104,68 102,83
Nominaler Auenwert 100,7 04,2 97.8 93,8 957 952
Realer AuBenwert 107,1 1159 1122 1102 1138 114,
Wechselkursvolatilitat 027 0,42 043 023 023 Ol
Sonstige Faktoren
Lohnstiickkosten, Veranderungsrate in % 15,1 12,9 6.5 39 t.7 36
Leistungsbilanzsaldo, in % des BIP -09 -0l 0.4 - 17 -03 -08
Netto-Auslandsaktiva (+) bzw. -passiva (-), in % des BIP - - 156 102 4,1 i,0
Ausfuhr, in % des BIP* 335 35,1 337 37,1 403 424

*

(a) Ohne Wechselkurskriterium.

Statistische Quellen und Erliuterungen zu den Daten siehe Kasten 7.1,

Angaben fiir 1996 beziehen sich bei den Verbraucherpreisen auf die ersten neun Monate des jahres, beim Interimsindex
der Verbraucherpreise auf den Zeitraum von Oktober 1995 bis September 1996,
(b) 1994 betrug der Anteil der Ausfuhr in andere EU-Linder an der Ausfuhr insgesamt 79,9% (EU-Durchschnitt: 61,7%).

Im Berichtszeitraum belief sich der am Inte-
rimsindex gemessene Anstieg der Verbrau-
cherpreise in Portugal auf 3,0 %, d.h. er lag
Uber dem Referenzwert, der als Maf} fiir das
Erreichen eines hohen Grades an Preisstabili-
tit errechnet wurde. Uber den jungsten

Dreimonatszeitraum hinweg betrug die In-
flation 3,4 %. Mittelfristig betrachtet und
gemessen an nationalen Verbraucherpreisen
ist die Inflation von | 1,3 % im Jahr 1991 auf
4,1 % im Jahr 1995 reduziert worden. Der
Konvergenzprozel3 in Richtung auf Preis-
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stabilitdt erfordert eine weitere RickfUhrung
der Inflationsrate; Entwicklungen anderer
Preisindikatoren und im besonderen der
Lohnstlckkosten untersttitzen diese Sicht.

Die Defizitquote der &ffentlichen Haushalte ist
von dem fur 1993 festgestellten Hohepunkt
von 6,9 % auf 5,1 % im Jahr 1995 zurlckge-
gangen; dies ist betrdchtlich Uber dem Refe-
renzwert von 3 %. Ausschlaggebend fur den
Rickgang im Jahr 1995 war, daB3 die Staats-
einnahmen stdrker gestiegen sind als die
Staatsausgaben. Der Primédrsaldo verbesserte
sich 1995 leicht und wies ein positives Vor-
zeichen auf. Das Defizit blieb 1995 hoher als
das Niveau der Ausgaben fur offentliche
Investitionen. Die Schuldenguote ist von dem
1992 erreichten Tiefpunkt von 63,3 % auf
71,7 % des BIP im Jahr 1995 gestiegen und
liegt damit Uber dem Referenzwert von
60 %. Fur das Jahr 1996 wird erwartet, dal3
die Defizitquote weiter auf 4,0 % des BIP
fallt, damit aber deutlich Uber dem Refe-
renzwert von 3 % bleibt. Vor diesem Hin-
tergrund ist flr die Schuldenquote ein -
wenn auch kleiner - Rickgang auf 71,1 % zu
erwarten. Das Defizit wird den Schatzungen
zufolge 1996 geringer sein als die Ausgaben
fur offentliche Investitionen. Es besteht der-
zeit eine EU-Ratsentscheidung, wonach
Portugal ein UbermdBiges Defizit aufweist.

Wechselkursentwicklung: Der portugiesische
Escudo nimmt am Wechselkursmechanismus
des Europdischen Waihrungssystems teil.
Nach dem BeschluB3, den bilateralen Leitkurs
der Peseta zu dndern, wurde im Marz 1995
in Ubereinstimmung mit den seit 1993 vor-
herrschenden Marktkursen auch eine Sen-
kung des Leitkurses des portugiesischen
Escudo gegenlber anderen Widhrungen um
3,5 % beschlossen. Seither hat sich der
Escudo gegenliber den starksten Wéhrungen
des  Wechselkursmechanismus (unter-
brochen durch einige Phasen der Spannung)
erholt und hat mittlerweile wieder ein Ni-
veau wie im Oktober 1994 erreicht. Seine
Volatilitit im Berichtszeitraum blieb, auf
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vergleichbarer Basis gemessen, mit 0,1 bis
0,2 % niedrig. Der nominale AuBenwert
blieb im Berichtszeitraum unverindert. Uber
den grofiten Teil des Berichtszeitraums hin-
weg lagen die kurzfristigen Zinsen in Portu-
gal 5 bis 6 Prozentpunkte Uber den Sitzen
in Deutschland; Ende September 1996 war
der Unterschied geringer und lag bei rund
4 Prozentpunkten.

Die Anleihezinsen wiesen in Portugal von
1991 bis 1994 eine rucklaufige Entwicklung
auf, sind danach aber stark gestiegen und
erreichten im April 1995 einen Hochstwert
von 12,2 %. Seither sind die Renditen deut-
lich gefallen und der Unterschied gegenlber
den Lindern mit den niedrigsten Renditen
hat sich betrdchtlich verringert. Im Berichts-
zeitraum lag die durchschnittliche Rendite
allerdings bei 9,4 %, also Uber dem Refe-
renzwert.

Sonstige Faktoren: Der Leistungsbilanzsaldo
ist in vergangenen Jahren leicht negativ ge-
Gegenlber dem Ausland weist
Portugal eine Netto-Glaubigerposition auf.

wesen.

Zusammenfassend ist festzustellen, daB3
Portugal Fortschritte hinsichtlich der Preis-
stabilitdit gemacht hat und die Konvergenz
der langfristigen Zinssdtze sich verbesserte;
angesichts der zu schlieBenden Licke zu den
Referenzwerten sind aber zusitzliche An-
strengungen noch erforderlich. In Anbe-
tracht dessen, dal die Defizitquote, obwoh!
fallend, noch hoch ist und die Schulden-
quote, obwohl im Jahr 1996 ruckldufig, wei-
terhin hoch bleibt, sind auch weitere energi-
sche und entschiedene MaBnahmen notig,
um die Lage der 6ffentlichen Haushalte zu
verbessern. Im Anschlu3 an die Entschei-
dung, den Leitkurs der Peseta zu 4ndern,
wurde innerhalb des Wechselkursmechanis-
mus der Leitkurs des Escudo gesenkt. Aller-
dings blieb der Escudo trotz des Realign-
ment gegenlber den stirksten Wahrungen
im Wechselkursmechanismus alles in allem
recht stabil.



7.13 Finnland

Die finnische Wirtschaft erholt sich weiter
von der tiefen Rezession Anfang der neunzi-
ger Jahre (siehe Tabelle 7.13). Nach einer
deutlichen  Beschleunigung  der  Wirt-
schaftstédtigkeit in den Jahren 1994-95 mit
Wachstumsraten von 4 bis 42 % schitzt die
Europédische Kommission die Zunahme des
realen BIP im Jahr 1996 auf 2,3 %. Finanzie-
rungsungleichgewichte von Unternehmen
und privaten Haushalten haben sich erheb-
lich korrigiert, wihrend gleichzeitig umfas-

Tabelle 7.13

sende die  offentlichen
Haushalte zu konsoclidieren, in Angriff ge-
nommen wurden und der inflationdre Druck
geddmpft ist. Diese Faktoren dirften zu den
Bedingungen fur dauerhaftes Wirtschafts-
wachstum genauso beitragen wie zur Wie-
derherstellung des Vertrauens, das durch das
hohe Niveau und den nur schwachen Ruck-
gang der Arbeitslosigkeit, die gegenwadrtig
bei 16Y % liegt, beeintrdchtigt war.

Anstrengungen,

Finnland - Gesamtwirtschaftliche Eckwerte 1991-96*

1991 1992 1993 1994 995 1996
Aligemeine Wirtschaftsindikatoren
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verdnderungsrate in % -7 -36 - 1.2 4.4 4.2 23
Kurzfristiger Zinssatz, in % p. a. 13,1 133 7.8 54 58 38
Arbeitslosenquote, in % 7.6 13,1 17,9 184 172 165
Konvergenzindikatoren®
Anstieg der Verbraucherpreise, in % 43 2,9 2,2 Il 1,0 0.6
Anstieg des Interimsindex der Verbraucherpreise, in % - - - - 1,0 09
Referenzwert, in % 44 38 3.1 34 2,7 26
Haushaltstiberschu3 (+) bzw. -defizit (-), in % des BIP - 1,5 -59 -80 -62 -52 -33
Bruttoverschuldung des Staates, in 9% des BIP 230 41,5 573 59,5 592 613
Langfristiger Zinssatz, in % p. a. 1.7 12,0 88 9.0 8.8 74
Referenzwert, in % p. a. 10,7 10,7 93 0,0 9,7 8,7
Indikatoren der Wechselkursentwicklung
Wechselkurs gegentiber der D-Mark 2,44 2,88 3,46 322 305 306
Nominaler AuBBenwert 96,0 83,6 720 77,6 858 832
Realer AuBlenwert 953 82,4 70,1 74.5 8t 777
Wechselkursvolatilitdt 057 099 0.50 0,40 035 028
Sonstige Faktoren
Lohnstiickkosten, Veranderungsrate in % 8,0 - 2,1 -4.6 -2, 23 1,9
Leistungsbilanzsaldo, in % des BIP -54 -4,6 - 13 1,3 45 37
Netto-Auslandsaktiva (+) bzw. -passiva (-), in % desBIP -353 -478 -541 -51,7 -427 -
Ausfuhr, in % des BIP" 232 264 312 339 352 349

*

@

Ohne Wechselkurskriterium.

Statistische Quellen und Erlduterungen zu den Daten siehe Kasten 7.1.

Angaben fiir 1996 beziehen sich bei den Verbraucherpreisen auf die ersten neun Monate des Jahres, beim Interimsindex
der Verbraucherpreise auf den Zeitraum von Oktober [995 bis September 1996,
(b) 1994 betrug der Anteil der Ausfuhr in andere EU-Lander an der Ausfuhr insgesamt 58,5% (EU -Durchschnitt: 61,7%).

Im Berichtszeitraum, betrug der am Inte-
rimsindex gemessene Anstieg der Verbrau-
cherpreise 0,9 %; Finnland wies damit die
niedrigste Inflationsrate in der Gemeinschaft

auf und liegt deutlich unter dem Referenz-
wert, der als Mal3 fur das Erreichen eines
hohen Grades an Preisstabilitdt errechnet
wurde. Im letzten Dreimonatszeitraum be-
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trug der Anstieg des Interimsindex 1,1 %.
Mittelfristig betrachtet und gemessen an
nationalen Verbraucherpreisen wurde die
Inflation von 4,3 % im Jahr 1991 auf etwa
I % sowohl im Jahr 1994 als auch 1995
reduziert. Obwohl der Rickgang der Inflati-
on die tiefe Rezession von [990-93 wider-
spiegelt, ist er auch Ausdruck von Finnlands
Beitritt zur EU, der die strukturellen Ande-
rungen in der Wirtschaft ebenfalls beschleu-
nigt hat. Die Entwicklungen der Lohnstlick-
kosten und anderer Preisindizes stitzen
insgesamt betrachtet die Ansicht, daB es
keine unmittelbaren Gefahren fur die Preis-
stabilitat gibt.

Haushaltsiberschisse kehrten sich 1991 in
Defizite um, und die Defizitquote erreichte
[993 einen Hochstwert von 8 %. Danach
verbesserte sie sich allmdhlich und belief sich
1995 auf 5,2 %, bleibt damit aber deutlich
Uber dem Referenzwert von 3 %. Auch die
Staatsausgabenquote ist seit dem Ho&he-
punkt im Jahr 1993 gefallen. Der Primirsaldo
wies 1995 einen kleinen Uberschuf3 auf. Das
Haushaltsdefizit Ubertraf die &ffentlichen
Ausgaben fur Investitionen 1995 deutlich.
Die Schuldenquote stieg rasch von 23 % im
Jahr 1991 auf 59,5 % im Jahr 1994 und lag
1995 mit 59,2 % knapp unter 60 % des BIP,
Im jahr 1996 wird fur die Defizitquote eine
Verbesserung auf 3,3 % des BIP erwartet,
was nahe beim Referenzwert von 3 % ist.
Dies wird nicht ausreichen, um ein Anstei-
gen der Schuldenquote auf ein Niveau von
61,3 % im Jahr 1996 zu verhindern, die da-
mit den Referenzwert von 60 % Ubersteigt.
Es  besteht  derzeit EU-Rats-
entscheidung, wonach Finnland ein Uber-
miBiges Defizit aufweist.

eine

Wechselkursentwicklung: Die Finnmark hat
nicht am Wechselkursmechanismus des
Europdischen Wiéhrungssystems teilgenom-
men.® Sie zihlte zu den stirksten Wihrun-
gen aufierhalb des Wechselkursmechanismus
und war nur geringflgig von den Turbulen-

Die Finnmark trat dem Wechselkurssystem des EWS mit
Wirkung vom [ 4. Oktober 1996 bei,
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zen Anfang 1995 betroffen. Sowoh! gegen-
{iber den stirksten Wihrungen im Wechsel-
kursmechanismus als auch gemessen am
AuBenwert ist der Wechselkurs der Finn-
mark gegenwdirtig leicht Uber dem Niveau zu
Beginn des Berichtszeitraums. Die Volatilitdt
der Finnmark betrug, auf vergleichbarer Basis
gemessen, 0,3 bis 0,4 %. Die Angaben zei-
gen, dal3 der reale AuBBenwert der Finnmark
seit 1987 abgewertet hat. Wihrend der
ersten Hilfte des Jahres 1995 stieg der Ab-
stand bei den kurzfristigen Zinssitzen ge-
genlber der D-Mark auf {,7 Prozentpunkte,
hat sich seither aber verkleinert und war
Ende September 1996 praktisch Null.

Die Anleiherenditen weisen in Finnland seit
1991 einen Ruckgang auf und lagen 1995
etwa | ¥4 Prozentpunkte Uber den niedrig-
sten Renditen in der EU. Im Referenzzeit-
raum haben die Renditen (allerdings mit
einiger Volatilitit) weiter abgenommen und
erreichten ein durchschnittliches Niveau von
7.4 %; sie blieben damit unter dem Refe-
renzwert fur das Zinskriterium.

Sonstige Faktoren: Die Leistungsbilanz wies in
vergangenen Jahren zunehmende Uber-
schisse auf. Gegenlber dem Ausland weist
Finnland eine Netto-Schuldnerposition auf.

Zusammenfassend ist  festzustellen, dal
Finnland gute Ergebnisse hinsichtlich der
Preisstabilitdt und der Konvergenz der lang-
fristigen Zinssdtze erzielt hat. Im Referenz-
zeitraum gehorte die Finnmark dem Wech-
selkursmechanismus nicht an. Sie befand sich
unter den stabilsten Wiahrungen auflerhalb
des Wechselkursmechanismus. Vor dem
Hintergrund, dafl sowohl die Defizit- als
auch die Schuldenquote den Referenzwert
[996 Ubersteigen, sind entschiedene Maf3-
nahmen notwendig, um die Haushaltslage
weiter zu verbessern.



7.14 Schweden

Die schwedische Wirtschaft erholt sich
weiter von der Rezession Anfang der neun-
ziger Jahre (siehe Tabelle 7.14). Die Zunah-
me des realen BIP betrug in den Jahren
1994-95 24 bis 3 %. Das Wachstum ver-
langsamte sich gegen Ende 1995 und war
Anfang 1996 vergleichsweise bescheiden; es
spiegelte damit die allgemeine Wachstum-

wurden gestartet, um dazu beizutragen, daf3
die Bedingungen fur eine dauerhafte Erho-
lung des Wirtschaftswachstums verbessert
werden. Insbesondere sind strukturelle An-
strengungen auf den Weg gebracht, um die
defizitaire Haushaltslage und die Funktions-
weise von Arbeitsmdrkten zu verbessern.
Der Preisauftrieb ist geddmpft worden. Die

spause in der EU wider. Fur 1996 schitzt die  Arbeitslosenquote liegt 1996 bei knapp
Europdische Kommission das BIP-Wachstum  unter 8 %.
auf 1,7 %. Wirtschaftspolitische Initiativen
Tabelle 7.14
Schweden - Gesamtwirtschaftliche Eckwerte 1991-96*
1991 1992 1993 1994 1995 1996

Allgemeine Wirtschaftsindikatoren

Reales Bruttoinlandsprodukt, Veranderungsrate in % -1 - 14 -2.2 26 30 17

Kurzfristiger Zinssatz, in % p. a.

Arbeitslosenquote, in %
Konvergenzindikatoren®

Anstieg der Verbraucherpreise, in %

Anstieg des Interimsindex der Verbraucherpreise, in %

Referenzwert, in %

HaushaltstiberschuB3 (+) bzw. -defizit (-), in % des BIP

Bruttoverschuldung des Staates, in % des BIP
Langfristiger Zinssatz, in % p. a.
Referenzwert, in % p. a

Indikatoren der Wechselkursentwicklung
Wechselkurs gegentber der D-Mark
Nominaler AuBBenwert
Realer AuBBenwert
Wechselkursvolatilitét

Sonstige Faktoren
Lohnstlickkosten, Verdnderungsrate in %
Leistungsbilanzsaldo, in % des BIP

Netto-Auslandsaktiva (+) bzw. -passiva (-), in % des BIP- 27,5

Ausfuhr, in % des BIP®

1.6 12,9 8.4 74 8,7 6.3
30 54 82 8.0 77 7.8

9.7 26 47 23 29 i

- - - - 29 1.6
44 38 3.1 3.1 27 2,6
- 1L -78 -123  -108 -81 -39
530 67,1 76,0 793 78,7 781

10,7 100 8.5 9,7 10,2 8.5
10,7 107 9.3 10,0 9,7 87

3,65 373 4,71 4,76 498 447
995 1009 81,5 80,4 803 879
(04,1 104, 854 84,1 839 907

0,17 0,73 0,62 051 071 046
39 -33 -4 22 35 4,5
-20 -35 -20 0.4 20 29
-374  -463 -464 -394 -408
295 307 337 375 406 419

*  Statistische Quellen und Erlduterungen zu den Daten siehe Kasten 7.1.

(a) Ohne Wechselkurskriterium.

Angaben fur 1996 beziehen sich bei den Verbraucherpreisen auf die ersten neun Monate des Jahres, beim Interimsindex
der Verbraucherpreise auf den Zeitraum von Oktober 1995 bis September 1996.
(b) 1994 betrug der Anteil der Ausfuhr in andere EU-Lander an der Ausfuhr insgesamt 59,3% (EU -Durchschnitt: 61,7%).

Im Berichtszeitraum belief sich der am Inte-
rimsindex gemessene Anstieg der Verbrau-
cherpreise in Schweden auf 1,6 %, dh. er
war deutlich unter dem Referenzwert, der

als Mal3 fur das Erreichen eines hohen Gra-
des an Preisstabilitdt errechnet wurde. Im
jungsten Dreimonatszeitraum lag die Preis-
steigerungsrate bei 0,8 %. Mittelfristig be-
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trachtet und gemessen an den nationalen
Verbraucherpreisen schwankte die Inflation
stark, wurde aber von 9,7 % im Jahr 1991
auf 1994 2,3 % reduziert. Im Jahr 1995 lag
der Preisanstieg bei 2,9 %; seither hat es
eine Verbesserung gegeben. Die langfristige
Ruckfuhrung der Inflationsrate ist zum Teil
Ausdruck der Rezession von [1990-1993,
dirfte aber auch strukturelle Anderungen
widerspiegeln. Wenngleich andere Preisindi-
katoren die Ansicht stltzen, dafl es keine
unmittelbaren Gefahren flr die Preisstabili-
tat gibt, so sind doch die Lohnstuckkosten,
die 1992-93 zurlckgegangen waren, jlngst
gestiegen - eine Entwicklung, die einen war-
nenden Hinweise rechtfertigt.

Nach einer Periode sich stark verschlech-
ternder Haushaltssalden Anfang der neunzi-
ger Jahre fiel die Defizitquote allmihlich von
12,3 % im Jahr 1993 auf 8,1 % im Jahr 1995,
Sie blieb damit unter den hochsten in der
Gemeinschaft und lag weit Uber dem Refe-
renzwert von 3 %. Der Primdrsaldo verbes-
serte sich im Jahr 1995 deutlich, blieb aber
negativ. Im Jahr 1995 Uberstieg das Haus-
haltsdefizit die Offentlichen Ausgaben fur
Investitionen betrdchtlich. Die Schuldenquote
verschlechterte sich rasch von unter 60 % im
Jahr 1991 auf 79,3 % im Jahr 1994 und lag
1995 bei 78,7 % des BIP, deutlich Uber dem
Referenzwert des Vertrags. Schatzungen
zufolge wird die Defizitquote 1996 weiter
abnehmen und 3,9 % erreichen, sie bleibt
damit aber deutlich Uber dem Referenzwert.
Die Schuldenquote soll danach auf 78,1 %
des BIP zurtickgehen. Es besteht derzeit eine
EU-Ratsentscheidung, wonach Schweden ein
UbermaiBiges Defizit aufweist.

Wechselkursentwicklung: Die schwedische
Krone nimmt nicht am Wechselkursmecha-
nismus des Europdischen Wahrungssystems
teil. Gemessen am AuBenwert hat sie sich
seit Mitte 1995 allmahlich aufgewertet und
ist gegenwirtig etwa 10 % hoher als zu Be-
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ginn der Berichtsperiode. Die Volatilitit der
Krone war, auf vergleichbarer Basis gemes-
sen, mit Werten zwischen 0,5 und 0,7 %
gelegentlich ziemlich hoch; seit dem Frihjahr
1996 ist die Krone allerdings stabiler gewe-
sen. Langerfristig gesehen liegt der reale
AufBlenwert der schwedischen Krone nicht
weit von dem Niveau des Jahres 1987 ent-
fernt. Der Spread bei den kurzfristigen Zin-
sen gegentber der Deutschen Mark weitete
sich in der ersten Hilfte des Berichtszeit-
raums aus, hat sich seither aber schrittweise
verengt;, die kurzfristigen Zinsen in Schwe-
den lagen Ende September 1996 1,6 Pro-
zentpunkte Uber den Sédtzen in Deutschland.

Die Anleiherenditen in Schweden haben ein
vergleichsweise hohes Mafl an Volatilitat
aufgewiesen. Im Berichtszeitraum lagen die
Renditen in Schweden, obwohl sie Anfang
1996 wieder auf einen nach unten gerichte-
ten Trend einschwenkten, bei durchschnitt-
lich 85 %, knapp unterhalb des Referenz-
werts.

Sonstige Faktoren: Die Leistungsbilanz ver-
zeichnet steigende Uberschisse. Gegenlber
dem Ausland weist Schweden eine Netto-
Schuldnerposition auf.

Zusammenfassend  ist  festzustellen, daf3
Schweden hinsichtlich der Preisstabilitit und
der Konvergenz der langfristigen Zinssdtze
gute Ergebnisse erzielt hat. Entschlossene
und entschiedene Malinahmen sind in An-
betracht der Situation, daB3 die Defizitquote
immer noch zu hoch ist und die Schulden-
quote deutlich Uber dem Referenzwert
bleibt, notig, um die Lage der offentlichen
Finanzen in Schweden zu verbessern. Die
Krone nimmt nicht am Wechselkursmecha-
nismus teil. Obgleich sie im Frihjahr 1995
Turbulenzen ausgesetzt war, hat sie sich
gegeniber den stirksten Wihrungen des
Wechselkursmechanismus aufgewertet und
notiert seit dem Frihjahr 1996 stabiler.



7.15 Vereinigtes Konigreich

Im AnschluB3 an die tiefe und langgezogene
Rezession Anfang der neunziger Jahre ist die
britische Wirtschaft seit 1993 ziemlich kon-
tinuierlich gewachsen (siehe Tabelle 7.15).
Die Zunahme des realen BIP beschleunigte
sich auf 3,8 % im Jahr 1994, verlangsamte
sich aber im Verlauf von 1995 und betrug
fur das ganze Jahr 2,4 %. Den Schitzungen
der Europdischen Kommission zufolge liegt

‘Tabelle 7.15 -

das BIP-Wachstum im Jahr 1996 bei 2,3 %.
Eine Konsolidierung der &ffentlichen Haus-
halte und eine stetig fallende Arbeitslosen-
quote, die gegenwadrtig bei etwa 7,5 % liegt,
sind, zusammen mit vergleichsweise niedri-
gem Lohndruck, unter den wichtigsten Fak-
toren, die eine glnstige Basis fur fortdau-
erndes Wirtschaftswachstum schaffen.

Vereinigtes Konigreich - Gesamtwirtschaftliche Eckwerte 1991-96*

199! 1992 1993 1994 1995 1996
Allgemeine Wirtschaftsindikatoren
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verdnderungsrate in % -20 -05 2,2 38 24 2,3
Kurzfristiger Zinssatz, in % p. a. 115 9.6 59 55 6,7 6,0
Arbeitslosenquote, in % 8,0 9.8 104 9,4 8,3 7.7
Konvergenzindikatoren®
Anstieg der Verbraucherpreise, in % 6,8 4,7 30 24 28 29
Anstieg des Interimsindex der Verbraucherpreise, in % - - - - 3.1 30
Referenzwert, in % 44 3.8 31 3,1 2,7 2,6
Haushaltstberschul3 (+) bzw. -defizit (-), in % des BIP - 2,6 -63 -78 -68 -58 -46
Bruttoverschuldung des Staates, in % des BIP 357 41,9 48,5 504 54,1 563
Langfristiger Zinssatz, in % p. a. 10,1 PAN 75 82 83 8,0
Referenzwert, in % p. a. 10,7 10,7 9.3 10,0 9.7 8,7
Indikatoren der Wechselkursentwickiung
Wechselkurs gegentiber der D-Mark 2,93 2,75 2,48 2,48 226 231
Nominaler AuB3enwert 1008 97.1 88,4 88.5 845 845
Realer Auflenwert 102,0 98,3 88,1 88,0 84,7 849
Wechselkursvolatilitit 0,24 0,60 0,45 036 057 033
Sonstige Faktoren
Lohnstiickkosten, Verdnderungsrate in % 6,3 35 [0 00 1,7 20
Leistungsbilanzsaldo, in % des BIP - 14 - 17 - 17 -04 -04 -07
Netto-Auslandsaktiva (+) bzw. -passiva (-), in % des BIP 1,9 37 59 51 7,1 -
Ausfuhr, in % des BIP® 247 258 26,1 272 285 296

%*

(a) Ohne Wechselkurskriterium.

Statistische Quellen und Eriduterungen zu den Daten siehe Kasten 7.1,

Angaben fiir 1996 beziehen sich bei den Verbraucherpreisen auf die ersten neun Monate des jahres, beim Interimsindex
der Verbraucherpreise auf den Zeitraum von Oktober [995 bis September 1996.
(b) 1994 betrug der Anteil der Ausfuhr in andere EU-Lander an der Ausfuhr insgesamt 53,3% (EU-Durchschnitt: 61,7%).

Im Berichtszeitraum lag der am Interimsin-
dex gemessene Anstieg der Verbraucher-
preise im Vereinigten Ké&nigreich bei 3,0 %
und damit Uber dem Referenzwert, der als
Mal fur das Erreichen eines hohen Grades

an Preisstabilitdt errechnet wurde. Im jing-
sten Dreimonatszeitraum lag der Anstieg bei
2,9 %. Mittelfristig betrachtet und gemessen
an den nationalen Verbraucherpreisen
(Einzelhandelspreisindex cohne Hypotheken-
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zinsen) fiel die Preissteigerungsrate von
6,8 % im Jahr 1991 auf 2,4 % im Jahr 1994,
Seither ist sie leicht gestiegen, was teilweise
auf den Anstieg der Einfuhrpreise im An-
schluf3 an die Abwertung des Pfund Sterling
in der ersten Jahreshilfte 1995 zurickzufiih-
ren ist, und betrug im Jahr 1995 2,8 %, Im
Konvergenzprozef3 Richtung Preisstabilitdt ist
eine weitere Ruckfuhrung der Inflationsrate
notwendig.

Wihrend der letzten Rezession stellte sich eine
betrichtliche Verschlechterung der &ffentlichen
Finanzen ein, wobei die Defizitquote im Jahr
1993 7,8 % erreichte. Das Defizit fiel auf 5,8 %
im Jahr 1995 und bleibt damit deutlich tber
dem Referenzwert von 3 %. Ein Primirdefizit in
Verbindung mit einer Verlangsamung der Wirt-
schaftstitigkeit fUhrte zu einer weiteren An-
hidufung &ffentlicher Schulden, so dal3 die Schul-
denquote im Jahr 1995 auf 54,1 % stieg, damit
aber unter dem Referenzwert von 60 % blieb.
Fur 1996 wird geschidtzt, dafl das Defizit auf
4,6 % des BIP sinkt, und damit deutlich Uber
dem Referenzwert von 3 % bleibt. Diese Ver-
besserung durfte nicht ausreichen, um die
Schuldenquote zu stabilisieren, die 1996 auf
56,3 % steigen durfte, damit aber immer noch
unter dem Referenzwert von 60 % bleibt. Es
besteht derzeit eine EU-Ratsentscheidung,
wonach das Vereinigte Kénigreich ein Uberma-
Biges Defizit aufweist.

Wechselkursentwicklung: Das Pfund Sterling
gehort dem Wechselkursmechanismus des
Europdischen Wdihrungssystems nicht an.
Anfang des Jahres 1995 wertete es um etwa
|0 % gegenuber den stiarksten Wihrungen
im Wechselkursmechanismus ab, gemessen
am nominalen AuBenwert um 5 %. Uber
weite Strecken des Jahres 1995 verharrte
das Pfund Sterling im groflen und ganzen
unverindert auf diesem niedrigeren Niveau,
hat von Ende 1995 an aber einen allmaihli-
chen Anstieg verzeichnet und stieg in Rich-
tung auf das Niveau von Anfang 1995. Die
Volatilitdit des Wechselkurses betrug, auf
vergleichbarer Basis gemessen, 0,3 bis 0,6 %.
Langerfristig gesehen ist der reale Auflen-
wert des Pfund Sterling gegenwirtig nicht
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weit von dem Niveau des Jahres 1987 ent-
fernt. Der Abstand bei den kurzfristigen
Zinsen gegeniber den Zinssdtzen in
Deutschland weitete sich in der ersten
Halfte des Berichtszeitraums stufenweise aus
und spiegelt damit die unterschiedlichen
Positionen der beiden Linder im Konjunk-
turzyklus wider. Seither verharrt der kurzfri-
stige Zinssatz weniger als 3 Prozentpunkte
Uber den deutschen Sitzen,

Die langfristigen Zinssdtze sind im Vereinig-
ten Kdnigreich seit Herbst 1994 allmihlich
auf einen durchschnittlichen Wert von 8,3 %
im Jahr 1995 gefallen. Uber den Berichtszeit-
raum sind die Anleiherenditen vergleichs-
weise stabil geblieben und erreichten ein
durchschnittliches Niveau von 8,0 %, was
unter dem Referenzwert ist. Der Renditeab-
stand gegenlber den Lindern mit den nied-
rigsten Renditen lag im Berichtszeitraum bei
ungefdhr 1,5 Prozentpunkten.

Sonstige Faktoren: In vergangenen Jahren war
der Leistungsbilanzsaldo leicht negativ. Ge-
gentber dem Ausland weist das Vereinigte
K&nigreich eine Netto-Gldubigerposition auf.

Zusammenfassend ist festzustellen, dal3 das
Vereinigte Kdnigreich hinsichtlich der langfri-
stigen Zinssdtze gute Ergebnisse erzielt hat.
Die Schuldenquote bleibt unter 60 %. Das
Abschneiden bei der Preisstabilitdit bedarf
der Verbesserung. Energische und nachhalti-
ge Mafinahmen sind in Anbetracht dessen,
daf} die Defizitquote noch zu hoch ist, not-
wendig, um die Haushaltslage zu verbessern.
Das Pfund Sterling gehort nicht dem Wech-
selkursmechanismus an. Im Berichtszeitraum
wies es eine gewisse Volatilitit auf und
wertete Anfang 1995 gegenlUber den stirk-
sten Wihrungen im Wechselkursmechanis-
mus ab, hat sich danach aber wieder erholt.

Das Vereinigte Konigreich hat gemdfB den Be-
stimmungen von Protokoll Nr. |1 dem EU-Rat
gegentber notifiziert, daf3 es nicht beabsichtigt,
1997 in die dritte Stufe einzutreten. Diese Noti-
fizierung préjudiziert die spdtere Entscheidung
tber den Eintritt im Jahr 1999 nicht.



KASTEN 7.1 =
Erlduterungen zu den Tabellen 7.1-7.15 (Gesamtwirtschaftliche Eckwerte)

Allgemeine Wirtschaftsindikatoren
Reales BIP-Wachstum; Angaben und Schitzungen der Europiischen Kommission (Herbst 1996).
Kurzfristige Zinssdtze; Drei-Monats-Interbankensatz; nationale Angaben, fiir 1996 der Durchschnitt
der vorliegenden Angaben (ersten neun Monate).
Arbeitslosenquote; in % der Erwerbspersonen, nationale Angaben und Schitzungen.

Konvergenzindikatoren (ohne Wechselkurskriterium)
Anstieg der Verbraucherpreise; nationale Angaben; bei dem Wert fiir 1996 handelt es sich um den
Durchschnitt der ersten neun Monate. Siehe Abbildung 2.2 fiir weitere Erlduterungen zu den ver-
wendeten Statistiken.
Anstieg des Interimsindex der Verbraucherpreise; jahresdurchschnittliche Veridnderungsrate;
EUROSTAT-Statistiken; bei dem Wert fiir 1996 handelt es sich um einen Zwdélfmonatsdurchschnitt
des Interimsindex bis einschlieBlich September in % des vorhergehenden Zwolfmonatsdurchschnitts.
Referenzwert fiir Preisstabilitit; durchschnittliche Preissteigerungsrate der drei Mitgliedstaaten mit
den niedrigsten Preissteigerungsraten zuziiglich 1,5 Prozentpunkte; fiir den Zeitraum 1991-94 auf
Basis des Verbraucherpreisindex (nationale Angaben); fiir die Jahre 1995-96 auf Basis der Interims-
indizes, siehe oben.
Offentlicher Uberschuf (+) oder offentliches Defizit (-), in % des BIP; Ist-Werte und Vorausschiit-
zungen von der Europidischen Kommission (Herbstschitzung 1996 der Europiischen Kommission).
Offentliche Bruttoverschuldung, in % des BIP; Ist-Werte und Vorausschitzungen von der
Europiischen Kommission (Herbstschitzung 1996 der Europiischen Kommission).
Langfristiger Zinssatz, % p.a.; harmonisierte nationale Statistiken iiber Anleiherenditen; Jahres-
durchschnitt; fiir 1996 Zwélfmonatsdurchschnitt bis einschlieBlich September.
Referenzwert des Zinskriteriums; Durchschnitt der langfristigen Zinssitze der drei Mitgliedstaaten
mit den niedrigsten Preissteigerungsraten plus 2 Prozentpunkte.

Indikatoren der Wechselkursentwicklung
Wechselkurs zur D-Mark; nationale Statistiken; 1996: Durchschnitt der bis Ende September verfiig-
baren Werte.
Gewogener nominaler Auflenwert; gegeniiber 26 Handelspartnern; monatlicher Index (1990 = 100);
Quelle: BIZ; 1996: Durchschnitt der bis Ende September verfiigbaren Werte.
Gewogener realer Auflenwert = gewogener nominaler AuBenwert (siche oben), deflationiert mit
Verbraucherpreisen; monatlicher Index (1990 = 100); Quelle: BIZ; Durchschnitt der bis September
verfiigbaren Werte.
Volatilitdt der bilateralen Wechselkurse gegeniiber der D-Mark; Standardabweichung tiglicher
Beobachtungswerte (logarithmierte erste Differenzen) multipliziert mit 100, berechnet fiir jedes
Kalenderjahr; nationale Statistiken; 1996: Volatilitit innerhalb des Zeitraums von neun Monaten bis
einschlieBlich September.

Sonstige Faktoren
Lohnstiickkosten, Verdnderungsraten in %; nationale Angaben und Schiitzungen.
Leistungsbilanz, in % des BIP; nationale Angaben und Statistiken.
Netto-Auslandsaktiva (+) oder -passiva (-); in % des BIP; Auslandsvermdgensstatus in der Abgren-
zung des IWF (sieche Balance of Payments Yearbook, Part 1, 1994) oder engstmogliche ErsatzgroBe;
nationale Statistiken und Prognosen.
Ausfuhr, in % des BIP; Statistiken und Prognosen: Europdische Kommission (Friihjahr 1996); An-
teil der Intra-EU-Ausfuhr fiir 1994 (angegeben in einer FuBnote) basiert auf dem Trade Statistics
Yearbook 1995 des IWF.
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Anhang 1

Statistische Fragen und
Fortschritte bei der
Harmonisierung von Statistiken

zu den Konvergenzindikatoren



Statistische Fragen und Fortschritte bei der
Harmonisierung von Statistiken zu den

Konvergenzindikatoren

Die in diesem Bericht verwendeten Statisti-
ken werden in den jeweiligen Abschnitten
ndher erldutert. Die Angaben reichen bis
einschlief3lich September 1996. Dies gilt fur
die Beurteilung des Preisanstiegs und der
langfristigen Zinssdtze, die auf dem Zwolf-
monatszeitraum von Oktober 1995 bis
September 1996 beruht, sowie fur die Be-
urteilung der Wechselkurse, die Uber den
Zweijahreszeitraum von Oktober 1994 bis
September 1996 begutachtet werden. An-
gaben zur Lage der offentlichen Haushalte
(jeweils in % des BIP) schlieen die jlungsten
Vorausschdtzungen der Europdischen Kom-
mission fur Defizite und Schuldenstinde im
Jahr 1996 ein. Es muf3 bertcksichtigt werden,
daf3 diese Schidtzungen betrdchtliche Revi-
sionen erfahren kénnen, und daf3 Beurteilun-
gen, die sich auf diese Angaben stitzen, nur
vorlaufigen Charakter haben kénnen.

Nicht alle Statistiken sind schon vollstindig
harmonisiert. Dieser Anhang liefert deshalb
Einzelheiten zum Fortschritt, der bei der
Harmonisierung von Statistiken zu den Kon-
vergenzindikatoren gemacht wurde.

Verbraucherpreise

Das Protokoll (Nr.6) zu den Konvergenzkri-
terien, auf das in Artikel 109j (1) des Ver-
trags Bezug genommen wird, legt verbindlich
fest, da3 die Konvergenz der Preisentwick-
lung mittels eines vergleichbaren Verbrau-
cherpreisindex gemessen werden soll, wobei
die Unterschiede zwischen nationaten Defi-
nitionen berlcksichtigt werden. Obwohl die
gegenwirtigen Verbraucherpreisstatistiken in
den Mitgliedstaaten im groflen und ganzen
auf dhnlichen Prinzipien beruhen, gibt es
erhebliche Unterschiede im Detail, und die-
se beeintrachtigen die Vergleichbarkeit der
nationalen Ergebnisse.
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Die konzeptionelle Arbeit zur Harmonisie-
rung der Verbraucherpreisindizes wird von
der Europdischen Kommission (EUROSTAT)
in enger Zusammenarbeit mit den nationa-
len statistischen Amtern durchgefihrt. Als
ein Hauptnutzer ist das EWI in starkem
MaBe in diese Arbeit einbezogen. Im Okto-
ber 1995 wurde im EU-Rat eine Verordnung
Uber die harmonisierten Verbraucherpreis-
indizes angenommen, die als Rahmen fur
weitere detaillierte  Harmonisierungsmaf-
nahmen dient. Sie beschreibt einen schritt-
weisen Ansatz zur Harmonisierung der Ver-
braucherpreisindizes, um sowohl fur die
Beurteilung der Konvergenz als auch fur die
Durchfuhrung einer einheitlichen Geldpolitik
in Stufe Drei die notwendigen Daten zu
liefern.

Ein erster Schritt in Richtung harmonisierter
Verbraucherpreisindizes wurde 1996 mit der
Veroffentlichung  von  Interimsindizes  der
Verbraucherpreise durch EUROSTAT ge-
macht. Interimsindizes werden berechnet,
um die Vergleiche innerhalb der EU zu er-
leichtern, bis Indizes, die auf stirker harmo-
nisierten Verfahren beruhen, gebildet wer-
den konnen. Sie liegen fur den Zeitraum ab
Januar 1994 vor. Die Interimsindizes basie-
ren in vollem Umfang auf nationalen Indizes
und werden nur durch Ausgrenzung von
Positionen angepaf3t, bei denen sich die
nationale Verfigbarkeit oder Methode deut-
lich unterscheidet (hauptsichlich Kosten fur
eigengenutzte Wohnungen, Ausgaben fur
Bildung, Gesundheit und Versicherungslei-
stungen), sowie durch Einbeziehung einzel-
ner Positionen, die nicht in allen Lindern
erfalit werden (alkoholische Getranke und
Tabakwaren). Interimsindizes decken zwi-
schen 75 % und 90 % des gesamten Ge-
wichts der nationalen Indizes ab. Sie sind
nicht vollstdndig vergleichbar, da betrdchtli-
che Unterschiede in Konzepten und prakti-
schen Umsetzungen verbleiben. Allerdings



sind sie besser vergleichbar als die gegen-
wadrtigen nationalen Statistiken und bilden
von daher eine bessere Ausgangsposition
zur Beurteilung von Konvergenz. Sie werden
deshalb benutzt, um die Konvergenz bei den
Verbraucherpreisen zu messen, wenngleich
die Ausgrenzung wichtiger Positionen aus
diesen Indizes ein bedeutender Nachteil ist.

Harmonisierte Verbraucherpreisindizes wer-
den ab dem Jahr 1997 in einem zweiten
Schritt berechnet werden. Sie werden die
Grundlage fir den Konvergenzbericht fur
das Jahr 1997 bilden. Die Arbeit an diesen
Indizes hat bereits begonnen. Gegenwirtig
hat die Europdische Kommission zwei umfas-
sende Verordnungen vorbereitet, die die
harmonisierten Verbraucherpreisindizes von
1997 an definieren. Sie betreffen - unter
anderem - den anfinglichen Umfang der
harmonisierten Verbraucherpreisindizes im
Jahr 1997 (der weite Bereiche der Kon-
sumausgaben fur Gesundheit und Bildung
sowie die Kosten fur eigengenutzten Wohn-
raum ausschlie3t), die anfinglichen Maf3stibe
fur die Erfassung von Qualitdtsanpassungen
sowie einheitliche Regeln fir die Behandlung
von neuen Waren und Dienstleistungen.
Weiterhin hat man sich auf eine harmoni-
sierte Klassifikation von Teilindizes der
harmonisierten Verbraucherpreisindizes ge-
einigt.

Obwohl diese Kommissionsverordnungen
ein bedeutsamer Schritt in Richtung voll
vergleichbarer harmonisierter Verbraucher-
preisindizes sind, hat es sich als nicht mach-
bar erwiesen, alle konzeptionellen Probleme
rechtzeitig bis 1997 zu lésen. Schwierige
Bereiche wie zum Beispiel die Ausweitung
des von harmonisierten Verbraucherpreisin-
dizes erfa3iten Warenkorbs und die ange-
messene Haufigkeit, mit der die Indexge-
wichte revidiert werden, missen noch gere-
gelt werden; dies wird weitere Harmonisie-
rungsmal3inahmen notwendig machen. Das
EWI hat die Notwendigkeit betont, die Zahl
der Stufen und die Verzégerungen im Har-
monisierungsprozef} auf ein absolutes Mini-
mum zu begrenzen, um eine hohe Ver-

gleichbarkeit sowie eine hinreichende Konsi-
stenz und Stabilitdit der Verbraucherpreis-
statistik zu gewéhrleisten.

Offentliche Finanzen

Zusammen mit der Ratsverordnung vom
November 1993 werden im Protokoll
(Nr. 5) Uber das Verfahren bei einem
UbermaBigen Defizit im Anhang des Vertrags
die Begriffe  , offentlich”, , Defizit",
» Zinsausgaben”, , Investitionen®, , Verschul-
dung” und , Bruttoinlandsprodukt® unter
Bezugnahme auf das Europdische System
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
(ESVG, 2. Auflage) definiert. Das ESVG st
eine verbundene und detaillierte Zusam-
menstellung der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen fir die Europdische Ge-
meinschaft, die dazu dient, vergleichende
Untersuchungen unter den Mitgliedstaaten
zu erleichtern. Gemail} einer Ratsverordnung
vom Juni 1996 wird das ESVG (2. Auflage)
bis 1999 fur das Verfahren bei einem Uber-
maBigen Defizit herangezogen und danach
durch das ESVG 95 ersetzt werden.

Der Begriff , offentlich” umfa3t die zentrale
Gebietskérperschaft, regionale oder lokale
Gebietskorperschaften und die Sozialversi-
cherungen. Nicht enthalten sich dagegen
offentliche  Unternehmen, weshalb diese
Abgrenzung von einem weiter gefafiten
offentlichen Sektor zu unterscheiden ist.

Das ,, ¢ffentliche Defizit" ist im wesentlichen
der Unterschiedsbetrag zwischen der offent-
lichen Bruttoersparnis und der Summe der
offentlichen  Investitionen  (definiert als
Bruttoanlageinvestitionen) sowie den zu
leistenden Nettovermogenstransfers, die aus
den 6ffentlichen Haushalten zu zahlen sind.
Weiterhin setzt sich die , offentliche Ver-
schuldung” aus der Summe der ausstehen-
den nominalen Bruttoverbindlichkeiten des
Staates, die gemdl3 ESVG (2. Auflage) in die
Kategorien Bargeld und Einlagen, Schatz-
wechsel und Anleihen sowie sonstige Ver-
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bindlichkeiten eingeteilt werden. Die &ffent-
liche Verschuldung umfalit dagegen nicht
Handelskredite sowie sonstige Verbindlich-
keiten, die - wie etwa zu hohe Steuervor-
auszahlungen - nicht verbrieft sind; nicht
enthalten sind weiterhin unbestimmte Ver-
bindlichkeiten wie zum Beispiel staatliche
Burgschaften oder Pensionszusagen. Die
Definitionen des offentlichen Defizits und
der offentlichen Verschuldung fuhren dazu,
daf3 die Verdnderung des Schuldenstandes
am Ende zweier aufeinanderfolgender Jahre
wesentlich von der Hohe des Defizits im
betrachteten Jahr abweichen kann. Zum
Beispiel konnte die Verschuldung durch die
Erldse bei der Privatisierung offentlicher
Unternehmen oder durch den Verkauf son-
stigen Finanzvermdgens reduziert werden,
ohne daf} dies eine unmittelbare Auswirkung
auf das Defizit hdtte. Umgekehrt kdnnten
die &ffentlichen Defizite reduziert werden,
indem Transferzahlungen durch staatliche
Darlehen ersetzt werden; auf den Schulden-
stand ergdbe sich hieraus kein unmittelbarer
Effekt.

Im Hinblick auf die 6ffentlichen Defizite wird
weiterhin an einer detaillierten Definition
sowie an Berechnungsvorschriften fur die
Zinsausgaben und die Schuldentbernahme
durch den Staat gearbeitet. Zusdtzlich wurde
die Frage aufgeworfen, ob die statistische
Erfassung bestimmter Transaktionen - wie
etwa Einkommensteuern oder Sozialversi-
cherungsbeitrdge - in den verschiedenen
Mitgliedstaaten  gleichbehandelt  werden;
insbesondere geht es um die Frage, ob es
sich bei den als staatliche Einnahmen erfal3-
ten Betrdge um die tatsdchlich gezahlten
oder die zur Zahlung veranlagten Betrige
(von denen einige nie gezahlt werden) han-
delt.

Das , Bruttoinlandsprodukt (BIP)“, das zur
Ermittlung der gemeinschaftsweiten Produk-
tion dient, wird auch fir das Verfahren bei
einem (bermiBigen Defizit benotigt. Die
Prozeduren zur Ermittlung des BIP werden
durch einen aufgrund einer Ratsentscheidung
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vom Februar 1989 eingesetzten Ausschul
tberwacht.

Seit Anfang 1994 liefern die Mitgliedstaaten
die fur das &ffentliche Defizit und die offent-
liche Verschuldung relevanten Daten minde-
stens zweimal pro Jahr an die Europdische
Kommission. Laut Vertrag tragt die Europdi-
sche Kommission die Verantwortung fir die
Bereitstellung der statistischen Daten, die fur
das Verfahren bei einem UbermiBigen Defi-
zit bendtigt werden.

Wechselkurse

Die Wechselkurse der Mitgliedstaaten zur
ECU werden tdglich notiert (sogenannte
[4.15 Uhr-Konzertation) und im Amtsblatt
der Europiischen Gemeinschaften verdffent-
licht; die in diesem Bericht durchweg
verwendeten europdischen bilateralen
Wechselkurse werden aus diesen ECU-
Wechselkursen abgeleitet. Zum Zwecke der
Information wird in diesem Bericht auch auf
gewogene nominale und reale Aullenwerte
Bezug genommen; die Zeitreihen wurden
von der BIZ bereitgestelit.

Langfristige Zinssitze

Das Protokoll (Nr. 6) Uber die Konvergenz-
kriterien nach Artikel 109] des Vertrags zur
Grindung der Europdischen Gemeinschaft
verlangt, da3 die Konvergenz der Zinssdtze
- beobachtet im Verlauf eines Jahres vor der
Prufung - unter Verwendung langfristiger
Staatsschuldverschreibungen oder vergleich-
barer Wertpapiere gemessen wird; dabei
sind unterschiedliche Definitionen in den
einzelnen Mitgliedstaaten zu berlcksichtigen.
Die Bestimmungen des Vertrags verlangen,
daf3 die reprdsentativen langfristigen Zinssat-
ze Schwankungen in der Markteinschitzung
im Hinblick auf die Dauerhaftigkeit der Kon-
vergenz und die Teilnahme am Wechsel-
kursmechanismus des betreffenden Mitglied-



staates so genau wie moglich wiedergeben
sollten. Mégliche Verzerrungen durch andere
EinfluBgréBen sollten moglichst  begrenzt
sein.

Auch wenn Artikel 5 des Protokolls Uber
die Konvergenzkriterien der Europdischen
Kommission die Zustidndigkeit fur die Bereit-
stellung der statistischen Daten zur Anwen-
dung des Protokolls zuweist, so hat doch das
EWI -in Anbetracht seiner Sachkunde in
diesen Bereichen - konzeptionelle Unter-
stitzung bei der Festlegung reprdsentativer
langfristiger Zinsstatistiken geleistet.

Obwohl das Verfahren zur Berechnung von
Anleiherenditen in den Mitgliedstaaten dhn-
fich ist, gibt es im Zusammenhang mit der
Definition reprdsentativer langfristiger Zins-
statistiken doch erhebliche Unterschiede;
diese betreffen die Auswahl der Wertpapie-
re, die verwendete Renditeformel, die aus-
gewdhlten Laufzeiten, die Behandlung von
Steuern und die Bereinigung von Kuponef-
fekten. Ziel der Harmonisierung war es,
Empfehlungen vor allem im Hinblick auf
diese Wahlmdglichkeiten auszusprechen; sie
sollten einerseits allgemein genug sein, um
Unterschieden an den nationalen Markten
Rechnung zu tragen, und flexibel genug, um
die Entwicklung dieser Mirkte zu bertck-
sichtigen; sie sollten andererseits aber auch
die Vergleichbarkeit der Daten nicht beein-
trachtigen.

Die Harmonisierung orientierte sich an fol-
genden Grundsdtzen: Emittent der Anleihen
sollte die Zentralregierung sein, die Schuld-
verschreibungen sollten eine Restlaufzeit von
etwa zehn Jahren haben und die Renditen
sollten brutto, d. h. vor Abzug von Steuern,
berechnet werden. Um sicherzustellen, dal3
die Markttiefe bertcksichtigt wird und daB
die Renditen keine Liquiditdtsaufschldge
enthalten, sollten die reprdsentativen
Schuldverschreibungen nach Mallgabe ihrer
hohen Liquiditdt ausgewdhlt werden. Die
Zustdndigkeit fur diese Auswabhl liegt bei den
Mitgliedstaaten. Die Lander kénnen entwe-
der eine Benchmark-Anleihe oder mehrere

Anleihen auswahlen; mafBgeblicher Grund-
satz fur die Auswahl ist die Liquiditat des
Marktes im zehnjdhrigen Bereich. Anleihen
mit  besonderen  Ausstattungsmerkmalen
(beispielsweise Optionsanleihen oder Null-
Kupon-Anleihen) werden bei der Bewertung
nicht berlcksichtigt. Die Auswahl hoch-
liquider Anleihen ist auch als wirksames
indirektes Hilfsmittel anzusehen, um die
Auswirkungen unterschiedlicher Nominalzin-
sen zu minimieren. Schlief3lich wurde unter
Berucksichtigung bestehender internationaler
Standards eine einheitliche Formel ausge-
wdhlt, ndmlich Formel 6.3 | Formulae for
Yield and other Calculations” der Interna-
tional Securities Market Association. Wird
mehr als eine Anleihe in die Auswahl! einbe-
zogen, so rechtfertigt die Liquiditdt der aus-
gewdhlten Schuldverschreibungen die einfa-
che Durchschnittsbildung von Renditen, um
den reprédsentativen Zinssatz zu ermittein.
Die Berechnung der so definierten harmoni-
sierten reprdsentativen Langfristzinsen wird
von den Zentralbanken vornommen; voll-
stindig  harmonisierte  Statistiken liegen
nunmehr vor und wurden in diesem Bericht
verwendet.

Sonstige Faktoren

Der letzte Absatz von Artikel 109 (1) des
Vertrags legt fest, dal3 die Europdische
Kommission und das EWI auBler den vier
Hauptkriterien die Entwicklung der ECU, die
Ergebnisse bei der Integration der Markte,
den Stand und die Entwicklung der Lei-
stungsbilanzen sowie Untersuchung
Uber die Entwicklung der Lohnstlckkosten
und anderer Preisindizes berlcksichtigen
sollen.

eine

Das Protokoll Nr. 6 beschreibt die fiir die
vier Hauptkriterien zu verwendenden Stati-
stiken ndher und legt fest, dal3 die Européi-
sche Kommission die Daten bereitstellen
soll, die zur Beurteilung der Kriterienerfll-
lung heranzuziehen sind; dagegen finden die
»sonstigen Faktoren" im Protokoll keine
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Erwdhnung. Wihrend sich die Entwicklung
der ECU und die Integration der Markte in
eher allgemeinem Sinne auf den Fortschritt
im Hinblick auf die Wirtschafts- und Wih-
rungsunion beziehen, erfordert die Analyse
der anderen Faktoren -im Zusammenhang
mit der Beurteilung der Konvergenz - die
Festlegung statistischer Konzeptionen, um
eine hinreichende Vergleichbarkeit der na-
tionalen Daten sicherzustellen.

Hinsichtlich der Leistungsbilanz hat die Eu-
ropdische Kommission (EUROSTAT) in Zu-
sammenarbeit mit dem EWI die Initiative zur
Harmonisierung der Konzeptionen ergriffen.
Das Balance of Payments Manual des IWF
(5. Auflage) dient dabei als MaBstab. Beson-
dere europdische Richtlinien wurden dort
aufgestellt, wo dies notwendig erschien. Die
Mitgliedstaaten haben damit begonnen,
diese  Harmonisierungsvorschlige  umzu-
setzen, und es widre winschenswert, wenn
sie vollstindig harmonisierte Leistungsbilanz-
daten zum frihestmoglichen Zeitpunkt im
Jahr 1998 zusammenstellen wirden. Seit der
Einfuhrung der Intra-Handelsstatistik im
Januar 1993 hat sich jedoch die Bereitstel-
lung der AuBenhandelsstatistiken verzodgert,
und es muflte verstdrkt auf vorldufige Zahlen
zurlckgegriffen werden. Die Europdische
Kommission (EUROSTAT) und die Mitglied-
staaten arbeiten auf eine Verbesserung
dieser Situation hin.
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Die verfligbaren Angaben zu den Lohnstiick-
kosten werden aus Statistiken zu Lohnko-
sten, Beschiftigung und Produktion abgelei-
tet; sie sind zwischen den Lidndern nicht
vollstindig vergleichbar. Unterschiede be-
treffen die Abgrenzungen und die Methodik;
gleiches gilt auch fur die Erzeugerpreise, den
wichtigsten in diesem Bericht verwendeten
Indikator fur , andere Preisindizes”. Sie wer-
den Uberdies noch nicht in allen Mitglied-
staaten berechnet.

Bei  SchluB3folgerungen, die auf den
»sonstigen Faktoren“ basieren, sind diese
Einschrankungen zu berlcksichtigen. Vor
diesem Hintergrund unterstitzt das EWI
vehement die gegenwirtigen Bemuhungen
der Europdische Kommission (EUROSTAT)
fur verschiedene dieser Indikatoren Verord-
nungen zu erlassen, die darauf abzielen, fur
eine in stdrkerem Malle harmonisierte stati-
stische Grundlage zu sorgen; das EWI finde
es wilnschenswert, wenn erste Ergebnisse
baldmoglichst erreicht wirden. Im Ubrigen
bekraftigt das EWI die Bedeutung einer
rechtzeitigen  Bereitstellung von  Daten
- entsprechend dem im Vertrag festgelegten
Zeitplan flir die Wihrungsunion -, um Uber
eine verldBliche statistische Grundlage fur
die kinftige einheitliche Geldpolitik in
Stufe Drei zu verfugen.



Kapitel 11

Erfiilllung der an die nationaien
Zentralbanken gesteliten
rechtlichen Anforderungen fur
die Teilnahme am ESZB



I Einleitung

Artikel 7 der EWI-Satzung sieht vor, daf3 die
dem Rat vorzulegenden Berichte lber den
Stand der Vorbereitung der dritten Stufe
eine Bewertung der ,rechtlichen Vorausset-
zungen, denen die nationalen Zentralbanken
genligen mdssen, um in das ESZB einbezo-
gen zu werden”, enthalten. Gemd3 Artikel
109] (1) des Vertrags' berichtet das EWI
(und die Europdische Kommission) spéte-
stens Ende 1996 unter anderem dariiber,
Jinwieweit die innerstaatlichen Rechtsvor-
schriften der einzelnen Mitgliedstaaten ein-
schlieBlich der Satzung der jeweiligen natio-
nalen Zentralbank mit Artikel 107 und Arti-
kel 108 dieses Vertrags sowie der Satzung
des ESZB vereinbar sind".' In diesem Zu-
sammenhang verlangt Artikel 108 des Ver-
trags sowie wortgleich Artikel 14.1 der Sat-
zung von jedem Mitgliedstaat, daf3 spéite-
stens zum Zeitpunkt der Errichtung des
ESZB seine innerstaatlichen Rechtsvor-
schriften einschlieBlich der Satzung seiner
Zentralbank (NZB) mit diesem Vertrag und
der Satzung im Einklang stehen mussen.

Der vorliegende Bericht beurteilt den Fort-
schritt der Mitgliedstaaten bei der Erfullung
der oben erwidhnten Anforderungen des
Artikel 108, das heif3t die rechtliche Konver-
genz. Der Schwerpunkt liegt dabei auf der
Beurteilung, inwieweit die Anforderungen an
die Unabhéngigkeit der Zentralbanken erfullt
sind. Die Unabhingigkeit der Zentralbanken
ist eine wichtige, aber nicht die einzige An-
forderung, denen nationale Zentralbanken
zur Teilnahme am ESZB geniligen missen.
Die Zentralbanksatzungen 'mussen wahr-
scheinlich auch noch in anderer Hinsicht
angepafit werden. Daneben konnte auch die
Anpassung von anderen Rechtsvorschriften
als der Zentralbanksatzungen erforderlich
sein. Obgleich das Augenmerk des vorlie-

i
Falls nichts anderes angegeben ist, verstehen sich

Verweise auf den Vertrag und die Satzung als Ver-
wefse auf den Vertrag zur Grindung der Eu-
ropdischen Gemeinschaft und die Satzung des Eu-
ropdischen Systems der Zentralbanken (ESZB) und
der Europdischen Zentralbank (EZB).
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genden Berichts auf den beiden letzten Be-
reichen liegt, sind noch weitere Arbeiten
erforderlich. Dieser Bericht ist daher nicht
erschopfend und greift auch nicht den spdte-
ren Beurteilungen des Fortschritts der Mit-
gliedstaaten bei der Erfullung ihrer Ver-
pflichtungen nach Artikel 108 des Vertrags
vor. Das EW! wird sich daftir einsetzen,
weiter die Rolle eines Forums fur den Mei-
nungsaustausch zwischen den NZB auf die-
sem Gebiet zu Ubernehmen und wird sich in
spateren Berichten, die es nach Artikel 109
des Vertrags und Artikel 7 der Satzung vor-
legen muB, auf diese Frage beziehen.

Der Bericht des EWI! Uber die ,Fortschritte
auf dem Wege zur Konvergenz” vom
November 1995 (der ,Konvergenzbericht
1995")* enthilt verschiedene grundlegende
Annahmen hinsichtlich der rechtlichen An-
forderungen, die seitens der nationalen
Zentralbanken in der dritten Stufe der Eu-
ropdischen Wéhrungsunion fur ihre Einbe-
ziehung in das ESZB erflillt sein mUssen:

s Der Vertrag zur Grindung der Europii-
schen Gemeinschaft’ (der ,Vertrag") und
die Satzung des ESZB/der EZB' (die
,Satzung”) erfordern keine Harmoni-
sierung der Satzungen der nationalen
Zentralbanken. Nationale Besonderheiten
kdnnen daher weiter bestehen. Dennoch
folgt aus dem Vertrag und der Satzung,
daf3 die nationalen Rechtsvorschriften
und die Satzungen der nationalen Zen-
tralbanken angepaflt werden missen, um
die Unvereinbarkeiten mit dem Vertrag
und der Satzung zu beseitigen sowie das
notwendige Mal3 an Integration der na-
tionalen Zentralbanken in das ESZB si-
cherzustellen. Der Geltungsvorrang des
Vertrags und der Satzung vor den natio-
nalen Rechtsvorschriften entbindet die

Siehe insbesondere Seiten 88-97.
Siehe insbesondere Artikel 107 und Artikel 108.
Siehe insbesondere Artikel 7 und Artikel 14.



Mitgliedstaaten nicht von der Verpflich-
tung, ihre Rechtsvorschriften anzupassen.

Die termingerechte Anpassung erfordert
die Einleitung des notwendigen Gesetz-
gebungsverfahrens bereits in Stufe Zwei’
Ferner werden das EWI und andere Ge-
meinschaftseinrichtungen dadurch in die
Lage versetzt, in Ubereinstimmung mit
den im Vertrag verankerten Berichts-
pflichten den Fortchritt bei der Erfullung
der rechtlichen Anforderungen fur Stufe
Drei zu beurteilen.®

Siehe auch Artikel 10%e (5) des Vertrags.
Hinsichtlich der Anwendbarkeit des Artikel 107 des
Vertrags tber die Weisungsunabhdngigkeit der EZB
und Artikel 108 des Vertrags Uiber die Anpassung in-
nerstaatlicher Rechtsvorschriften und Satzungen der
nationalen Zentralbanken, unterscheiden der Vertrag
und die Satzung nicht zwischen Mitgliedstaaten mit
und ohne Ausnahmeregelung. Eine Ausnahmerege-
lung bewirkt, daB die nationale Zentralbank ihre
Zustdndigkeit fur die Geldpolitik bis zur Teilnahme
des Mitgliedstaates an der Europdischen Wdahrungs-
union behdlt und eingeschrinkt am ESZB teilnimmt.
Das Protokoll Nr. 12 des Vertrags Uber einige Bes-
timmungen betreffend Ddnemark hdlt fest, daf3 die
ddnische Regierung dem Rat ihren Standpunkt
beziiglich der Teilnahme an der dritten Stufe noti-
fiziert, bevor der Rat seine Beurteilung nach Artikel
109j (2) des Vertrags vornimmt. Ddnemark hat
bereits notifiziert, daB es nicht an der dritten Stufe
teilnehmen werde, und wird deshalb gemaf3 Artikel 2
des Protokolls Nr. 12 als Mitgliedstaat, fur den eine
Ausnahmeregelung gilt, behandelt. Die diesbezigli-
chen Auswirkungen sind in einer Entscheidung der
Staats- und Regierungschefs anldBlich ihres Gipfel-
treffens in Edinburgh am 11, und {2. Dezember
1992 festgehalten worden. Die Entscheidung bein-
haltet, dai Ddnemark seine gegenwdrtige Zustdn-
digkeit im Bereich der Geldpolitik entsprechend
seiner nationalen  Rechtsvorschriften  beibehdlt,
einschlieBlich der Zustdndigkeit der Danmarks Na-
tionalbank im Bereich der Wahrungspolitik. Falls das
Vereinigte Kénigreich nicht an der dritten Stufe teil-
nimmt, wird das Vereinigte Konigreich nach Artikel 2
des Protokolls Nr. Il unter anderem von der An-
wendbarkeit der Artikel 107 und Artikel 108 des
Vertrags sowie Artikel 7 und Artikel 14 der Satzung
ausgenommen.

m  Die Anpassungen der Satzungen hinsicht-

lich der Unabhingigkeit der Zentralban-
ken mussen spdtestens zum Zeitpunkt
der Errichtung des ESZB vollstandig in
Kraft getreten sein. Hingegen mussen die
Anpassungen im Zusammenhang mit der
Integration der nationalen Zentralbanken
in das ESZB erst zu Beginn der Stufe
Drei in Kraft treten. In den Mitgliedstaa-
ten, fur die eine Ausnahmeregelung gilt
oder die einen Sonderstatus eingenom-
men haben, ist letzteres erst zum Zeit-
punkt ihrer vollen Teilnahme an der
Wihrungsunion erforderlich.’
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2 Unabhangigkeit der Zentraibanken

Ausgehend vom Konvergenzbericht des EWI
aus dem Jahre 1995 entwickelte das EWI
eine Liste von Kriterien flr die Unabhangig-
keit der Zentralbanken, wobei zwischen
institutionellen, personellen, funktionellen
und finanziellen Merkmalen unterschieden
wird., Dabei traf das EWI verschiedene
Grundannahmen:

m Die Unabhingigkeit der Zentralbanken
ist fur die Auslibung der Befungisse und
Wahrnehmung von Aufgaben, die auf die
EZB und die NZB durch den Vertrag und
die Satzung Ubertragen werden, erfor-
derlich; die Kriterien fur die Un-
abhingigkeit der Zentralbanken wdren
daher aus dieser Perspektive zu be-
trachten.

s Diese Kriterien verstehen sich nicht als
eine Art von Sekunddrgesetzgebung, die
Uber den Vertrag und die Satzung hin-
ausgeht, sondern sollen die Beurteilung
der Unabhingigkeit der nationalen Zen-
tralbanken erleichtern.

m Die Unabhidngigkeit der Zentralbanken
kann weder in mathematischen Formeln
zum Ausdruck gebracht noch mechanisch
angewendet werden. Die Unabhingigkeit
jeder einzelnen nationalen Zentralbank
ist deshalb von Fall zu Fall zu beurteilen,
vorausgesetzt das institutionelle Umfeld,
in dem die nationalen Zentralbanken
operieren, ist von lLand zu land ver-
schieden.

m Wihrend einige Bestimmungen in den
Satzungen der nationalen Zentralbanken
eindeutig mit dem Vertrag und der Sat-
zung unvereinbar sind, erfordern andere
eine zusdtzliche Untersuchung, bevor
eine abschlieBende Beurteilung getroffen
werden kann,
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2.1 Institutionelle Unabhiingigkeit

Die Anforderungen an die institutionelle
Unabhingigkeit sind in Artikel 107 des Ver-
trags und wortgleich in Artikel 7 der Satzung
festgelegt. Danach durfen weder die EZB,
noch eine nationale Zentralbank, noch ein
Mitglied ihrer BeschluBorgane Weisungen
von Organen oder Einrichtungen der Ge-
meinschaft, Regierungen der Mitgliedstaaten
oder anderen Stellen einholen oder entge-
gennehmen. Auflerdem dirfen die Organe
und Einrichtungen der Gemeinschaft sowie
die Regierungen der Mitgliedstaaten nicht
versuchen, die Mitglieder der BeschluBorga-
ne der EZB oder der nationalen Zentralban-
ken bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben
im Rahmen des ESZB zu beeinflussen. Vor
diesem Hintergrund ist das EWI der Auffas-
sung, daf3 die folgenden Rechte dritter Par-
teien (z. B. Regierung, Parlament)” mit dem
Vertrag und der Satzung unvereinbar sind
und daher der Anpassung bedurfen.

Das Weisungsrecht

Rechte dritter Parteien, den nationalen
Zentralbanken oder ihren BeschluBorganen
Weisungen zu erteilen, sind mit dem Vertrag
und der Satzung unvereinbar, soweit Aufga-
ben im Rahmen des ESZB berihrt sind.

Das Recht, Entscheidungen zu genehmigen,
auszusetzen, aufzuheben oder aufzuschieben

Rechte dritter Parteien, die Entscheidungen
der nationalen Zentralbanken zu ge-
nehmigen, auszusetzen, aufzuheben oder
aufzuschieben sind mit dem Vertrag und der

Das Verbot von Weisungen und Einfluinahmen
umfafit samtliche Quellen maoglicher Einfluinahme
auf die nationalen Zentralbanken im Rahmen ihrer
Aufgaben im ESZB, die sie an der Erfillung des Ver-
trags und der Satzung hindern.



Satzung unvereinbar, soweit Aufgaben im
Rahmen des ESZB berthrt sind.

Das Recht, Entscheidungen aus rechtlichen
Griinden zu zensieren

Ein Recht, Entscheidungen im Zusammen-
hang mit der Ausfihrung von Aufgaben im
Rahmen des ESZB aus rechtlichen Grinden
Zu zensieren, ist mit dem Vertrag und der
Satzung unvereinbar, da die Ausfihrung
dieser Aufgaben auf nationaler Ebene nicht
behindert werden darf. Dies ist nicht nur
Ausdruck der Unabhidngigkeit der Zentral-
banken, sondern auch der allgemeinen An-
forderungen an die Integration der nationa-
len Zentralbanken in das ESZB (siehe unten
Abschnitt 4). Ferner sehen die Satzungen
einiger nationaler Zentralbanken ein Recht
des Prdsidenten vor, Entscheidungen aus
rechtlichen Griinden zu zensieren und in der
Folge den politischen Instanzen zur endgllti-
gen Entscheidung zu Uberantworten. Ob-
wohl ein Prdsident nicht als ,dritte Partei’
fungiert, wiirde dies dennoch dem Einholen
einer Weisung von politischen Organen
gleichkommen. Dies ist jedoch mit Artikel
107 des Vertrags nicht vereinbar.

Das Recht, in BeschluBBorganen einer
nationalen Zentralbank mit Stimmrecht
vertreten zu sein

Mit dem Vertrag und der Satzung ist es nicht
vereinbar, wenn Vertreter anderer staatli-
cher Stellen (z. B. Regierung oder Parla-
ment) an den Sitzungen der BeschluBorgane
einer nationalen Zentralbank teilnehmen
und ihnen ein Stimmrecht in Angelegenhei-
ten der Ausfihrung von Aufgaben im Rah-
men des ESZB zusteht. Dies gilt selbst dann,
wenn diese Stimmen nicht den Ausschlag
geben.

Das Recht, bei Entscheidungen einer
nationalen Zentralbank (ex ante) konsultiert
zu werden

Das Verbot der externen EinfluBnahme
sollte nicht so weitgehend interpretiert wer-
den, dal3 ein Dialog zwischen den nationalen
Zentralbanken auf der einen Seite und den
Regierungen sowie anderen staatlichen Or-
ganen (Parlament etc.) auf der anderen aus-
geschlossen wird, Die entscheidende Frage
ist, ob eine innerstaatliche Institution Uber
einen formalisierten Mechanismus verfligt,
der die Berlcksichtigung ihrer Ansichten in
der endgultigen Entscheidung der nationalen
Zentralbank sicherstellt. Eine ausdrickliche
rechtliche Verpflichtung fur eine nationale
Zentralbank, die politischen Instanzen zu
konsultieren, wiirde einen derartigen Mecha-
nismus darstellen und daher mit dem Ver-
trag und der Satzung unvereinbar sein.

Ein Dialog zwischen den nationalen Zentral-
banken und ihren entsprechenden politi-
schen Instanzen ist mit dem Vertrag und der
Satzung vereinbar, selbst wenn dieser auf
einer rechtlichen Verpflichtung zur Bereit-
stellung von Informationen und zum Mei-
nungsaustausch beruht, vorausgesetzt dal3:

s dies nicht in einer Beeintridchtigung der
Unabhidngigkeit der Mitglieder der Be-
schluBorgane der nationalen Zentral-
banken mundet

m die Kompetenzen der EZB, deren Re-
chenschaftspflicht auf Gemeinschafts-
ebene sowie der spezielle Status des Pra-
sidenten in seiner Verantwortung als Mit-
glied ihrer BeschluBorgane respektiert
werden und

m die Anforderungen an die Vertraulichkeit,

die sich aus den Bestimmungen der Sat-
zung ergeben, beachtet werden.
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2.2 Personelle Unabhiingigkeit

Das EWI ist der Auffassung, dal3 die Satzun-
gen der nationalen Zentralbanken die fol-
genden Kriterien zur personellen Unabhdn-
gigkeit zu beachten haben:

A)

B)

Q)

Gemdl Artikel 14.2 der Satzung ist in den
Satzungen der nationalen Zentralbanken
vorzusehen, dal3 die Amtszeit des Prasi-
denten der jeweiligen nationalen Zentral-
bank mindestens funf Jahre betrdgt. Dies
schlieBt  selbstverstindlich eine ldngere
Amtszeit nicht aus. Eine unbegrenzte Amts-
zeit erfordert keine Anpassung der Satzun-
gen, sofern die Grinde fur die Entlassung
eines Prdsidenten mit jenen in Artikel 142
der Satzung Ubereinstimmen (siehe unten
Punkt B).

Die Satzungen der nationalen Zentral-
banken mussen sicherstellen, daf3 Prisi-
denten nicht aus anderen als den in Arti-
kel 14.2 der Satzung festgelegten Grun-
den entlassen werden k&nnen (z. B. der
Prasident erfullt nicht mehr die Voraus-
setzungen fur die Auslibung seines Amtes
oder hat eine schwere Verfehlung began-
gen). Diese Anforderung soll verhindern,
daB3 die Entlassung eines Prédsidenten im
Ermessen jener Instanzen liegt, die auch
fur seine Ernennung sorgen, insbesonde-
re die Regierung oder das Parlament.
Von Beginn der Errichtung des ESZB an,
sollten die Satzungen der nationalen
NZB mit Artikel 14.2 der Satzung ver-
einbare  Entlassungsgriinde  enthalten
oder keine Entlassungsgrinde nennen,
da Artikel 14.2 direkte Anwendung fin-
det. Diese Frage erfordert weitere Pri-
fung, insoweit deren Ausflihrung betrof-
fen ist.

Die personelle Unabhidngigkeit konnte in
Frage gestellt sein, wenn nicht die selben
Regeln flur die Sicherung der Amtszeit
von Prasidenten auch auf die anderen
Mitglieder der BeschluBBorgane nationaler
Zentralbanken in Austbung der Aufga-
ben im Rahmen des ESZB angewendet
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D) Zur

wirden. Das Erfordernis, diesen Mitglie-
dern vergleichbare Garantien der Amts-
zeit zu verleihen, folgt aus mehreren Ar-
tikeln in Satzung und Vertrag. Artikel
[4.2 der Satzung beschrankt die Garantie
der Amtszeit nicht auf die Prdsidenten,
wihrend Artikel 107 des Vertrags und
Artikel 7 der Satzung sich sowohl auf
die ,Mitglieder der BeschluBorgane der
nationalen Zentralbanken" als auf die
,Prédsidenten” beziehen. Das ist insbeson-
dere dort der Falll wo ein Prdsident
.primus inter pares” zwischen Kollegen
mit gleichen Stimmrechten ist oder wo
diese anderen Mitglieder den Prisidenten
im EZB-Rat vertreten kénnen. Dieses ge-
nerelle Prinzip wirde eine Differenzie-
rung hinsichtlich des Amtes und der Ent-
lassungsgrinde in jenen Fillen nicht aus-
schlieBen, in denen Mitglieder von Be-
schluBorganen und solche Organe selbst
nicht in die Ausfihrung von Aufgaben im
Rahmen des ESZB eingebunden sind.

Gewihrleistung der personellen
Unabhiangigkeit ist (berdies sicherzu-
stellen, daB3 bei der Austbung von Auf-
gaben im Rahmen des ESZB keine Inter-
essenkonflikte zwischen den Pflichten der
Mitglieder von BeschluBorganen der na-
tionalen Zentralbanken gegenlber ihrer
jeweiligen nationalen Zentralbank (und
zusdtzlich der Prdsidenten gegentber der
EZB) bestehen. Dies gilt auch fur jede
andere Funktion der Mitglieder der Be-
schluBorgane, die Aufgaben im Rahmen
des ESZB wahrnehmen, und ihre perso-
nelle Unabhdngigkeit gefdhrden kénnten.
Prinzipiell ist die Mitgliedschaft in Be-
schluBorganen, die in die Wahrnehmung
von Aufgaben des ESZB involviert sind,
mit der AusUbung anderer Funktionen
nicht vereinbar, wenn diese einen Inter-
essenkonflikt herbeifihren. Das EWI wird
die  Ausfihrung dieses
Grundsatzes weiter prifen.

allgemeinen



2.3 Funktionelle Unabhingigkeit

Die nationalen Zentralbanken operieren in
Stufe Drei im Rahmen jener Ziele, die in
Artikel 105 (1) des Vertrags und Artikel 2
der Satzung festgelegt sind (dessen Herz-
stuck das vorrangige Ziel der Gewéhr-
leistung der Preisstabilitat ist). Dies sollten
die Satzungen der nationalen Zentralbanken
eindeutig  widerspiegeln. Dieser Aspekt
funktioneller Unabhiangigkeit hdangt auch eng
mit der Integration der nationalen Zentral-
banken in das ESZB im allgemeinen zusam-
men (siehe unten Abschnitt 4).°

Ferner kénnen nationale Zentralbanken nach
Artike! 14.4 der Satzung auch andere als die
im Rahmen des ESZB vorgesehenen Aufga-
ben und Funktionen wahrnehmen, es sei
denn, der EZB-Rat erachtet diese als nicht
vereinbar mit den Zielen und Aufgaben des
ESZB. Dies sollte ebenfalls als Merkmal fur
die funktionelle Unabhdngigkeit zum Schutz
der Integritit des Systems angesehen wer-
den.

GemdB Artikel 109k (3) des Vertrags gilt Artikel
105 (1) nicht fur Mitgliedstaaten, fur die eine Aus-
nahmeregelung gilt. GemdB Artikel 5 in Protokoll
Nr. I'l des Vertrags gilt Artikel 105 (1) nicht fur das
Vereinigte Kénigreich.

2.4 Finanzielle Unabhingigkeit

Wenn eine nationale Zentralbank aus insti-
tutioneller und funktioneller Sicht vollstindig
unabhingig ist, gleichzeitig aber nicht in der
Lage ist, sich selbst mit den erforderlichen
finanziellen Mitteln zur ErfUllung ihres Auf-
trages auszustatten, wdre ihre Unabhingig-
keit dennoch untergraben. Nach Ansicht des
EWI sollten die nationalen Zentralbanken in
der Lage sein, sich selbst mit den erforderli-
chen Mitteln auszustatten, um die ordnungs-
gemafe Erfullung ihrer Aufgaben im Rahmen
des ESZB sicherzustellen. Eine nachtrégliche
Uberprifung der Bilanzen einer nationalen
Zentralbank kann als Ausdruck ihrer Re-
chenschaftspflicht gegentber den Eigen-
timern angesehen werden, vorausgesetzt
die Satzung der nationalen Zentralbank ent-
halt geeignete Schutzklauseln, damit ihre
Unabhiangigkeit dadurch nicht beeintrachtigt
wird, Der im vorhinein ausgeibte Einflul3 auf
die Finanzmittel einer nationalen Zentral-
bank kann deren Unabhingigkeit beein-
trachtigen. In jenen Ldndern, in denen dritte
Parteien und insbesondere die Regierung
und das Parlament in der Lage sind, direkt
oder indirekt EinfluB3 auf die Erstellung eines
Budgets einer nationalen Zentralbank oder
die Gewinnverteilung zu nehmen, sollten die
malgeblichen Bestimmungen in der Satzung
eine Schutzklausel enthalten. Diese miBte
gewidhrleisten, dal3 die nationale Zentralbank
bei der ordnungsgemidflen Wahrnehmung
der Aufgaben des ESZB nicht beeintrachtigt
wird.



3 Unvereinbarkeiten zwischen dem Vertrag und den
Satzungen der nationalen Zentralbanken im Bereich der
Unabhingigkeit der Zentralbanken

Die im vorangehenden Abschnitt 2 genau
beschriebenen Merkmale hinsichtlich der
Unabhidngigkeit der Zentralbanken erlaubt
eine Beurteilung jener Bestimmungen in den
Satzungen der nationalen Zentralbanken, die
nach Ansicht des EWI mit dem Vertrag und
der Satzung unvereinbar sind und daher
einer Anpassung bedurfen. Anhang | zu
diesem Kapitel umfaBBt eine Beschreibung
der institutionellen Merkmale der nationalen
Zentralbanken und identifiziert jene Be-
stimmungen in den Satzungen der nationalen
Zentralbanken, die im Hinblick auf das vor-
her Gesagte als mit dem Vertrag und der
Satzung unvereinbar erachtet werden. Diese
Bestimmungen wurden ohne Beurteilung
ihres Einflusses auf den gegenwirtigen Grad
der Unabhingigkeit festgestellt. Umgekehrt
soll die Feststellung dieser Bestimmungen
keine vorgreifende Bewertung des Willens
der nationalen Gesetzgeber sein, diese Un-
vereinbarkeiten nicht nur zu beseitigen, son-
dern auch Bestimmungen in die Satzung
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einzufihren, die die Unabhdngigkeit einer
nationalen Zentralbank stdrken. In der Tat
kénnten nationale Gesetzgeber aus Griinden
der Rechtssicherheit beispielsweise wun-
schen, den Wortlaut des Artikel {07 des
Vertrags in die Satzungen ihrer nationalen
Zentralbanken aufzunehmen (obwohl dies
formal nicht notwendig wire, da dieser Arti-
kel unmittelbar anwendbar ist) oder die
Auswirkungen der Einbeziehung einer natio-
nalen Zentralbank in das ESZB genauer
herauszuarbeiten. Die Beschreibung in An-
hang | zu diesem Kapitel ist deshalb auf
Bestimmungen beschrénkt, die nach Ansicht
des EWI zumindest der Anpassung bedurfen,
In Aussicht genommene Anpassungen wer-
den ebenfalls angesprochen. Wie in der
Einleitung zu diesem Kapitel festgehalten
wird, stellen diese Feststellungen keine end-
glltige Beurteilung der rechtlichen Konver-
genz im Bereich der Unabhidngigkeit der
Zentralbanken dar,



4 Andere rechtliche Anforderungen an die nationalen
Zentralbanken fiir die Teilnahme am ESZB

Die volle Integration der nationalen Zentral-
banken in das ESZB wird Uber die Sicher-
stellung der Unabhidngigkeit hinausgehende
Malinahmen erfordern. Insbesondere kénnen
solche MaBinahmen notwendig sein, welche
die nationalen Zentralbanken in die Lage
versetzen, Aufgaben als Mitglieder des ESZB
und in Ubereinstimmung mit den Beschlis-
sen der EZB auszufuhren. Das Hauptaugen-
merk gilt dabei den rechtlichen Bestimmun-
gen, die nationale Zentralbanken daran hin-
dern, den Erfordernissen des ESZB nachzu-
kommen, oder die einen Prdsidenten an der
Erfullung seiner Pflichten als Mitglied des
EZB-Rates hindern, oder die die Vorrechte
der EZB nicht respektieren. Beispielsweise
sollten fur einen Prdsidenten in seiner Eigen-
schaft als Mitglied eines BeschluBgremiums
einer Gemeinschaftsinstitution keine rechtli-
chen Hindernisse bestehen, diejenige Hal-
tung im Entscheidungsprozel3 innerhalb der
EZB einzunehmen, die ihm geeignet er-
scheint. Strukturen oder Regein in Beschluf3-
organen der nationalen Zentralbanken, die
einen Prdsidenten in seinem Stimmverhalten
im EZB-Rat binden, sind mit den in Vertrag
und Satzung festgelegten Anforderungen an
die Einbeziehung der nationalen Zentral-
banken in das ESZB nicht vereinbar. Ferner
sehen beispielsweise einige Satzungen von
nationalen Zentralbanken ein System fur die
Ausgabe von Banknoten vor, das sich von
jenem unterscheidet, das sich aus der An-
wendung des Artikel 105a (1) des Vertrags
und Artikel |6 der Satzung ergibt. Die ange-
sprochenen Satzungen sehen entweder ei-

genstdndige Kompetenzen oder zwingende
Schritte im Verfahren bei der Ausgabe von
Banknoten vor. Zur Vermeidung von Unver-
einbarkeiten mit dem Vertrag und der Sat-
zung sind geeignete Anpassungen erforder-
lich. Bei der Erfullung der rechtlichen Anfor-
derungen fur die Integration der nationalen
Zentralbanken in das ESZB haben nationale
Zentralbanken einen gréBeren Spielraum zur
Beibehaltung nationaler Besonderheiten als
im Bereich der Unabhingigkeit von Zentral-
banken. Gleichzeitig wire es jedoch win-
schenswert, wenn vermieden wiirde, daf3 die
Satzungen der verschiedenen nationalen
Zentralbanken unterschiedliche, voneinander
abweichende Bestimmungen zu denselben
Fragestellungen enthalten. Dies gilt insbe-
sondere dann, wenn Bereiche betroffen sind,
in denen die primdre Zustdndigkeit eher auf
zentraler Ebene liegt als auf Ebene der ein-
zelnen nationalen Zentralbanken. Wéhrend
anerkannt wird, daf3 der Vertrag und die
Satzung nicht die véllige Harmonisierung der
Satzungen nationaler Zentralbanken erfor-
dern, wird das EWI auch weiterhin aktiv als
Forum flir einen Meinungsaustausch zwi-
schen den nationalen Zentralbanken in die-
sem Bereich tatig sein. Das EWI bertcksich-
tigt dabei, daf3 die Anpassung von Rechts-
vorschriften lange Vorlaufzeiten bendtigt
und noch vor der Errichtung des ESZB er-
reicht sein muB3. Das EWI wird sich auf diese
Frage in spdteren Berichten, die es nach
nach Artikel 109j des Vertrags und Artikel 7
der Satzung vorlegen muf3, beziehen,
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5 Anderung der Rechtsvorschriften

In der Zeit zwischen der Veroffentlichung
des Konvergenzberichts des Jahres 1995 und
dem voriiegenden Bericht wurde in den
Mitgliedstaaten der Notwendigkeit, die Sat-
zung ihrer jeweiligen nationalen Zentralbank
anzupassen, um den Anforderungen des
Vertrags und der Satzung zu entsprechen,
beachtliche Aufmerksamkeit geschenkt. Dies
hat in verschiedenen Fillen zu einer Uber-
mittlung der angepalten Satzungen an die
Parlamente gefuhrt. Das EWI wurde in die-
sen Fillen gemdB Artikel 109f (6) des Ver-
trags und Artikel 5.3 seiner Satzung ange-
hért.

Einige der vorgeschlagenen Anpassungen
wurden in der Absicht vorgenommen, die
nationalen Rechtsvorschriften sowoh! mit
Artikel 104 als auch mit Artikel 104a des
Vertrags in Einklang zu bringen. Artikel 104
verbietet die Bereitstellung von Zentral-
bankkrediten an den offentlichen Sektor,
Artikel 104a verbietet die Schaffung eines
bevorrechtigten Zugangs der Regierungs-
organe oder offentlicher Stellen zu den Fi-
nanzinstituten. In diesem Sinne wurden im
Zusammenhang mit der weiteren Anpassung
von Satzungen der jeweiligen natipnalen
Zentralbank entsprechende Rechts-
vorschriften in Luxemburg erlassen sowie in
Irland und Finnland vorgeschlagen (siehe
unten), Zusitzlich zu den rechtlichen Ande-
rungen wurde in mehreren Mitgliedstaaten
die operationelle Praxis gedndert, um die
Vereinbarkeit mit Artikel 104 und Artikel
|04a des Vertrags sicherzustellen.

Weitere  Anpassungen der Rechts-
vorschriften Uber die nationale Zentralbank
wurden in Belgien, Irland, Luxemburg und
Finnland vorgeschlagen. Das EWI wurde in
diesen Fidllen gemdB Artikel 109f (6) des
Vertrags und Artikel 5.3 der Satzung ange-
hort. In Belgien wird das Parlament in Kurze
mit einer Reform der Satzung der Banque
Nationale de Belgique befal3t werden. Die
vorgeschlagene neue Satzung der Bank zielt

K

auf die Erfullung aller sich aus dem Vertrag
und der Satzung ergebenden Anforderungen
fur die dritte Stufe der Wirtschafts- und
Wihrungsunion ab. Der Entwurf der Satzung
deckt eine grofBe Bandbreite wesentlicher
Punkte ab, wie zum Beispiel die Unabhingig-
keit der Zentralbank Belgiens, ihre Integrati-
on in das ESZB sowie ihre Aufgaben und
Organisationsstruktur. Der Gesetzentwurf
wurde dem EWI am |. August 1996 zur
Steilungnahme Ubermittelt, die das EW! am
9. September 1996 abgegeben hat
(CON/96/10). In Luxemburg wurde dem
Parlament im Dezember 1993 ein Gesetz-
entwurf Uber das Institut Monétaire Luxem-
bourgeois (IML) und den Wiahrungsstatus
des GroBherzogtums Luxemburg zugeleitet,
dessen Inkrafttreten noch aussteht. Der
Gesetzentwurf umfal3t verschiedene Be-
stimmungen Uber die Ziele und Aufgaben
des [IML sowie Uber die Wihrungs-
Assoziierung zwischen Luxemburg und Bel-
gien. Der Gesetzentwurf wurde dem EWI
am 8. Februar 1994 zur Steliungnahme
Ubermittelt, die das EWI am 12, Mdrz 1994
abgegeben hat (CON/94/1). In Irland ist ein
Gesetzentwurf Uber die Central Bank of
Ireland bekannt gemacht worden, der we-
sentliche Punkte wie die Zahlungsverkehrs-
systeme, die Erstellung von Statistiken, die
Bankenaufsicht und Aspekte im Zusammen-
hang mit der Stellung des Prédsidenten und
der Direktoren behandelt. Der Gesetzent-
wurf wurde dem EWL am 25. Mérz 1996 zur
Stellungnahme Ubermittelt, die das EWI am
28. Mai 1996 abgegeben hat (CON/96/4).
SchlieBlich ist auch in Finnland ein Gesetz-
entwurf im Parlament anhidngig, der die Un-
abhdngigkeit der Suomen Pankki und insbe-
sondere den Status des Parlamentarischen
Aufsichtsrates behandelt. Der Gesetzentwurf
wurde dem EW!} am 10. April 1996 zur
Stellungnahme tbermittelt, die das EWI am
7. Mai 1996 abgegeben hat (CON/96/5).
Eine ausfuhrlichere, linderweise Darstellung
der oben angesprochenen Anpassungen



findet sich in den Abschnitten 5 von An-
hang | zu diesem Kapitel.

Die gegenwirtig erwogenen Anderungen
der Satzungen der nationalen Zentralbanken
entheben nicht - jedoch in
schiedlichem Ausmall - von der Notwen-
digkeit, weitere Anpassungen vorzunehmen,
um die Vereinbarkeit mit dem Vertrag und
der Satzung zum Zeitpunkt der Errichtung
des ESZB und der Integration der nationalen
Zentralbanken in das ESZB zu Beginn der
Stufe Drei sicherzustellen. Die einzige Aus-
nahme konnte Belgien hinsichtlich der vor-
geschlagenen neuen Satzung der Banque
Nationale de Belgique darstellen. Auch die
absehbaren Anderungen der Satzungen na-
tionaler Zentralbanken sind in Abschnitt 5
des Anhang | dieses Kapitels linderweise
dargestellt. In diesem Zusammenhang ist die
Verpflichtung gemdf3 Artikel 108 des Ver-
trags zur Beseitigung von Unvereinbarkeiten
mit dem Vertrag und der Satzung auch auf
jene Rechtsvorschriften anwendbar, die Uber
die Satzungen der nationalen Zentralbanken
hinausgehen, falls diese Rechtsvorschriften
einen Einflul auf die Unabhingigkeit der
nationalen Zentralbanken haben. Beispiels-
weise wirde dies fur die Verfassung Schwe-
dens zutreffen, die Bestimmungen Uber die
Stellung der Sveriges Riksbank und der Mit-
glieder ihres Direkoriums enthilt, die an die

unter-

Anforderungen des Vertrags anzupassen
oder als einfachgesetzliche Regelungen mit
dem Vertrag in Einklang zu bringen sein
kénnten. Dies kann auch fir grundlegende
Rechtsvorschriften  Uber  Regierungsein-
richtungen, Budgetgesetze oder das Unter-
nehmensrecht zutreffen, wenn diese einen
EinfluB auf den rechtlichen Status der natio-
nalen Zentralbanken haben.

Ferner erfordert Artikel 108 des Vertrags
die Anpassung nicht nur jener innerstaat-
lichen Rechtsvorschriften, die den Status der
nationalen Zentralbank betreffen, sondern
auch jener Rechtsvorschriften, die andere
mit dem Vertrag nicht vereinbare Bestim-
mungen enthalten. In diesem Zusammen-
hang hat beispielsweise Finnland in Erwar-
tung seiner Teilnahme an der Widhrungs-
union das Wdihrungsgesetz (358/93) geédn-
dert, um seine Teilnahme am Wechsel-
kursmechanismus des Europdischen Wih-
rungssystems zu ermoglichen. Der entspre-
chende Gesetzentwurf wurde dem EWI am
9. November 1995 zur Stellungnahme Uber-
mittelt, die das EWIl am | |. Dezember 1995
abgegeben hat (CON/95/16). Die Ver-
fassungsbestimmung, die die Finnmark als
gesetzliches Zahlungsmittel in Finnland vor-
sieht, wird in diesem Mitgliedstaat auch im
Lichte der Einfuhrung des Euro geprift
werden missen.

HIS



Anhang 1

Institutionelle Merkmale
der nationalen Zentralbanken
in den Mitgliedstaaten der
Europaischen Union unter
besonderer Beriicksichtigung der
Unabhangigkeit der

Zentralbanken

Dieser Anhang enthilt unter anderem Aufzdhlungen von Unvereinbarkeiten im Bereich der Unab-
hingigkeit der Zentralbanken zwischen den Satzungen einzelner Zentralbanken einerseits sowie Vertrag
und Satzung andererseits, die Anpassungen nach Artikel 108 des Vertrags erforderlich machen. Diese
Ubersichten konzentrieren sich auf die wesentlichen Unvereinbarkeiten und handeln diese daher nicht
unbedingt vollstindig ab. Dariiberhinaus werden Bestrebungen einzelner nationaler Gesetzgeber, Unab-
hingigkeitsmerkmale in ihre jeweiligen Zentralbanksatzungen aufzunchmen, selbst wenn keine Un-
vereinbarkeiten in der derzeitigen Satzung bestehen, nicht im vorhinein beurteilt. Aulerdem greifen die
Ubersichten weder zukiinftigen Beurteilungen der Unabhédngigkeit der einzelnen Zentralbanken noch
der rechtlichen Konvergenz in den Mitgliedslindern der Europdischen Union in einem weiteren Sinne
vor, da diese in spiteren Berichten, die das EWI nach Artikel 109j des Vertrags und Artikel 7 seiner
Satzung vorlegen muB, ausgefiihrt werden. Aus Platzgriinden wurde die Darstellung der Unverein-
barkeiten moglichst kurz gehalten und sollte zur besseren Verstindlichkeit in Verbindung mit den da-
zugehorigen Abschnitten dieses Berichts gelesen werden.



Banque Nationale de Belgique / Nationale Bank van Belgié

1 Rechtliche Grundlagen

Das Gesetz der Banque Nationale de Belgi-
que umfalit gegenwdrtig das Zentral-
bankgesetz der Banque National de Belgique
vom 24. August 1939 in der novellierten
Fassung und das Gesetz der Banque Natio-
nal de Belgique vom 23. September 1939 in
der novellierten Fassung. Die Bank ist eine
Aktiengesellschaft (,société anonyme'); da-
bei hdlt das Land Belgien einen Anteil von
50 % der Aktien, der die Kontrolle ermog-
licht. Das alllgemeine Unternehmensrecht
findet daneben auch Anwendung.

2 Organisationsstruktur

Die Bank wird vom Prdsidenten geleitet und
vom Direktorium verwaltet, das wiederum
vom Regentschaftsrat unterstiitzt  wird.
Uberwacht wird sie vom Priifungsrat, auBer-
dem gibt es einen Generalrat.

Der Prasident wird aufgrund der Nominie-
rung der Regierung vom Koénig fur eine
Amtszeit von funf Jahren ernannt, wobei
eine Wiederbestellung moglich ist. Der Préd-
sident kann vom Konig suspendiert oder
entlassen werden. Die Grunde fur die Sus-
pendierung oder Entlassung sind nicht ge-
setzlich festgelegt.

Das Direktorium umfaBlt neben dem Prisi-
denten drei bis sechs weitere Mitglieder, die
vom Kénig auf Vorschlag des Regentschafts-
rates fir eine Amtszeit von sechs Jahren
ernannt werden. In bezug auf die Entlassung
aus dem Amt finden sich keine konkreten
Bestimmungen in der Zentralbanksatzung.
Das Direktorium verwaltet die Bank und ist
unter der Kontrolle des Regentschaftsrates
fur die Ausrichtung der Geldpolitik verant-
wortlich.
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Der Regentschaftsrat besteht aus dem Prési-
denten, den Direktoriumsmitgliedern und
zehn Regenten. Die Regenten werden von
der Generalversammlung der Anteilseigner
fur drei Jahre ernannt. Finf der Regenten
werden auf Vorschlag des Finanzministers,
drei auf Vorschlag der fuhrenden Vereini-
gungen von Industrie, Handel und Landwirt-
schaft und zwei auf Vorschlag der mitglie-
derstarksten Gewerkschaften ernannt. Der
Regentschaftsrat hat das umfassende Recht,
die Sitze und Konditionen fur Diskont,
Lombard, und Kredite festzusetzen und den
Jahresbericht Uber die Tatigkeiten der Bank
zu genehmigen.

Der Prufungsrat umfaf3t acht bis zehn Mit-
glieder, die von der Generalversammlung
der Anteilseigner flir die Dauer von drei
Jahren gewihlt werden. Neben der Kontrolle
der Tétigkeiten der Bank obliegt ihm die
Bewilligung des vom Regentschaftsrat vorge-
schlagenen Budgets und die Genehmigung
des jahresabschlusses.

Der Generalrat besteht aus dem Prdsiden-
ten, den Direktoriumsmitgliedern, den Re-
genten und den Prifern. Er hat wichtige
administrative Funktionen und entscheidet
entsprechend den im Zentralbankgesetz
festgelegten Kriterien Uber die Gewinnver-
teilung.

Die Mitgliedschaft in den o. g. leitenden
Organen wird durch einige Regeln hinsicht-
lich der Unvereinbarkeit von Funktionen
eingeschrankt. Die wichtigste Regel besagt,
dall Mitglieder des Parlaments oder der
Regierung nicht das Amt des Présidenten,
des Vizeprasidenten, eines Direktoriums-
mitgliedes, Regenten oder Prifers austiben
durfen und, daB der Priasident, Vize-
prasident und die Direktoriumsmitglieder
keine Aufgaben in den Leitungsgremien
privater Unternehmen annehmen durfen;
demgegentber dirfen die Regenten keine



hochrangigen Titigkeiten bei Banken wahr-
nehmen.

Obwohl kein Weisungsrecht der politischen
Instanzen existiert, gibt es einen Re-
gierungskommissar in der Bank, der berech-
tigt ist, an den Sitzungen der Beschluf3organe
der Bank ohne Stimmrecht teilzunehmen.
Sowohl der Finanzminister als auch der Re-
gierungskommissar haben die Befugnis, in
der vorgesehenen Frist jede Entscheidung
der Bank, die gegen das Gesetz, die Zentral-
banksatzung oder die Interessen des Landes
verstdBt, aufzuheben oder Einspruch dage-
gen einzulegen. Diese Befugnis besteht je-
doch kraft Gesetzes seit dem 22. Médrz 1993
nicht mehr hinsichtlich der elementaren
Aufgaben der Bank - namentlich: Formulie-
rung und Durchfihrung der Geldpolitik,
Ausfihrung von Devisengeschdften im Ein-
klang mit den Woechselkursvereinbarungen
fur den belgischen Franc, Halten und Ver-
walten der Wihrungsreserven und Forde-
rung des reibungslosen Funktionierens von
Zahlungssystemen - soweit die Entscheidun-
gen im Einklang mit dem Gesetz und der
Satzung der Bank sind. In dieser Hinsicht
wurde die Autonomie der Bank also ge-
starkt.

3 Ziele und Aufgaben

Gesetzlich wurden keine ausdriicklichen Ziele
in dem Zentralbankgesetz der Bank oder ihrer
Satzung niedergelegt. Die Hauptaufgaben der
Bank sind: die Formulierung der Geld- und
Wihrungspolitik, die Verwaltung der Wih-
rungsreserven, die europdische und interna-
tionale Zusammenarbeit auf dem Gebiet der
Geld- und Wihrungspolitik, und die Sicherung
des reibungslosen Funktionierens der Zah-
lungssysteme. Der Bank wurden weitere Auf-
gaben aufgrund spezieller gesetzlicher Be-
die nicht die Bankenaufsicht
umfassen, zugewiesen.

stimmungen,

Die Bank ist verantwortlich fiir die Formu-
lierung und Umsetzung der Geldpolitik. Sie

fihrt die Geldpolitik im Rahmen des Wech-
selkurssystems durch, fur das die Regierung
verantwortlich zeichnet. Im einzelnen wer-
den die Wechselkursvereinbarungen nach
Rucksprache mit der Bank vom Koénig (von
der Regierung) getroffen. Die Bank kann ein
breites Spektrum geldpolitischer Instrumente
anwenden. Jedoch erfordert die Anwendung
der Mindestreservevorschriften die Geneh-
migung durch die Regierung.

4 Verhiltnis zu politischen
Organen

Es besteht keine institutionelle, gesetzlich
verankerte Beziehung zwischen dem Parla-
ment und der Bank. In der Tat ist der Prési-
dent selten vor das Parlament getreten. Was
die Beziehungen zur Regierung anbelangt, so
hat der Prdsident nur selten den Kabinetts-
sitzungen beigewohnt. Die Bank veroffent-
licht einen Jahresbericht. Die Vorlage des
Wochenausweises der Bank bedarf der Ge-
nehmigung des Finanzministers.

5 Unvereinbarkeiten mit den
Anforderungen des Vertrags und
der Satzung sowie in Aussicht
stehende Anderungen der
Zentralbanksatzung

In der Satzung finden sich verschiedene
Bestimmungen, die mit den in Vertrag und
Satzung verankerten Anforderungen an die
Unabhidngigkeit der Zentralbanken unver-
einbar sind und eine Anpassung erfordern.

institutionelle  Unab-
hingigkeit steht dem Regierungskommissar
auch nach der Reform von 1993 das Recht
zu, Entscheidungen, die von den BeschiuB3-
organen der Bank bereits getroffen wurden,
auszusetzen, sofern die Uberprifung der
RechtmaBigkeit etwas anderes ergibt. Dane-
ben steht das Erfordernis der Genehmigung
von Mindestreservevorschriften durch die

In bezug auf die
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Regierung im Widerspruch zu dem notwen-
digen Grad der Autonomie in geldpoliti-
schen Fragen.

Im Hinblick auf die personelle Unabhéngigkeit
erfordern die Vorschriften, die sich auf die
Garantie der Amtszeit des Prdsidenten und
der Mitglieder des Direktoriums beziehen,
eine Anpassung. Au3erdem sollte die Stellung
des Regentschaftsrates angesichts seiner Zu-
sammensetzung Uberprift werden.

Hinsichtlich der funktionellen Unabhdngigkeit
spiegelt die Zentralbanksatzung das vorran-
gige Ziel, die Preisstabilitit zu gewdhrleisten,
nicht eindeutig wider.

Die belgische Regierung und die Bank haben
bereits eingerdumt, dal3 die eingangs darge-
stellte Struktur mit Blick auf die in Vertrag
und Satzung verankerten Anforderungen fur
Stufe Drei, eine Anpassung der Zentralbank-
satzung notwendig macht. Dies hat zu einem
Gesetzentwurf gefthrt, der die Uberarbei-
tung des Zentralbankgesetzes der Banque
Nationale de Belgique umfaf3t. Er wurde
dem EWI| am |. August 1996 zur Kon-
sultation Ubersandt. Das EWI seinerseits hat
den Gesetzentwurf als Teil der allgemeinen
Gesetzgebung sowohl im Hinblick auf die
Starkung der Unabhingigkeit der Zentral-
banken als auch hinsichtlich der Eingliede-
rung der Bank in das Europdische System
der Zentralbanken begrifit. Der Gesetzent-
wurf rdumt folgendes ein:

m die Unabhingigkeit der Zentralbank mus-
se spdtestens am Tage der Errichtung
von EZB/ESZB erreicht sein

m die Bestimmungen zur Eingliederung
mussen zu Beginn der Stufe Drei in Kraft
getreten sein und

m bestimmte Vorschriften missen die
praktische Umsetzung des Ubergangs von
Stufe Zwei zu Stufe Drei widerspiegeln;
beispielsweise den ins Auge gefalBten
Termin fur die Einfihrung der Euro-
Banknoten.
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Die vorgeschlagene neue Satzung der Bank
soll die Erfullung aller im Vertrag und der
Satzung verankerten Anforderungen der
Stufe Drei unter anderem durch die folgen-
den Vorschriften gewdhrleisten:

m das Verbot der Einwirkung von aufBen
nach Artikel (07 des Vertrags und
Artikel 7 der Satzung wurde in den Ge-
setzentwurf eingearbeitet

m die Funktion des Regentschaftsrates wird auf
beratende Téatigkeiten beschrankt ohne das
Recht, im vorhinein zu Aufgaben im Rah-
men des ESZB konsultiert zu werden

m das Recht des Regierungskommissars, die
RechtmaBigkeit der Titigkeit der Bank bei
der Wahrnehmung von Aufgaben im Rah-
men des ESZB zu prifen ist abgeschafft

m die privaten Aktiondre der Bank sollen
keinen EinfluB auf die Wahrnehmung von
Aufgaben im Rahmen des ESZB nehmen
kénnen

m die Entlassungsgrinde fur den Préasi-
denten nach Artikel 14.2 der Satzung
wurden auch auf andere Direktoriums-
mitglieder ausgeweitet

m die Unvereinbarkeiten der Funktionen des
Prasidenten und anderer Direktoriums-
mitglieder reichen aus, um dem Risiko von
Interessenkonflikten vorzubeugen

m der Gesetzentwurf spiegelt eindeutig den
gesetzlichen Auftrag des ESZB und die
Rolle der Bank als integraler Bestandtell
des ESZB wider

m der Gesetzentwurf erkennt in Uberein-
stimmung mit Artikel 14.4 der Satzung
an, daB3 die Durchfihrung von Aufgaben,
die nicht vom ESZB wahrgenommen
werden, der Prifung des EZB-Rates auf
ihre Vereinbarkeit mit den Zielen und
Aufgaben des ESZB unterliegen.



Danmarks Nationalbank

1 Rechtliche Grundlagen

Die Satzung der Danmarks Nationalbank ist
Teil des dinischen Zentralbankgesetzes
(Gesetz Nr. 116) vom 7. April 1936, Die
Bank ist eine unabhingige Behotrde, deren
Gewinne nach Dotierung der Rucklagen
dem Staat zustehen.

2 Organisationsstruktur

Organe sind der Gouverneursrat, das Di-
rektorium und der Ausschul3 der Direktoren.

Der Gouverneursrat besteht aus drei Mit-
gliedern. Der Vorsitzende wird von der
Krone, die weiteren Mitglieder werden vom
Direktorium ernannt. Nach dem dénischen
Zentralbankgesetz gelten die Amtszeiten -
bei einem Ruhestandsalter von 70 Jahren -
als unbefristet. Der Gouverneursrat ist allein
fur die Geldpolitik verantwortlich. Die Gou-
verneure dirfen keine Téatigkeiten in der
Verwaltung gewerblicher  Organisationen
und Unternehmen wahrnehmen, auch eine
private Gewerbeausiibung oder Beteiligung
daran ist untersagt.

Das Direktorium setzt sich aus 25 Mit-
gliedern zusammen, von denen zwei vom
Kéniglichen Bankkommissar, das heifit vom
Wirtschaftsminister, acht aus der Mitte des
Parlaments, und die restlichen 15 Mitglieder
vom Direktorium ernannt werden; damit soll
eine umfassende Reprdsentanz des Wirt-
schaftslebens sichergestellt werden. Die
Amtszeit betrdgt funf Jahre, wobei die Mog-
lichkeit der Wiederwahl besteht. Das Di-
rektorium ist zustdndig flr administrative
und organisatorische Angelegenheiten.

Der Ausschuf3 der Direktoren besteht aus
zwei Mitgliedern des Direktoriums, die vom
Koniglichen Bankkommissar ernannt werden,
und funf Mitgliedern, die aus der Mitte des

Direktoriums gewdhlt werden. Die Amtszeit
betrdgt ein Jahr mit der Moglichkeit der
Wiederwahl. Dieser Ausschul3 trdgt, ebenso
wie das Direktorium, administrative und
organisatorische Verantwortung.

In seiner Eigenschaft als Ké&niglicher Bank-
kommissar, Uberwacht der Wirtschafts-
minister die Aufgabenerfillung der Bank
entsprechend dem  ddnischen Zentral-
bankgesetz sowie den auf der Grundlage des
Gesetzes erlassenen  Verordnungen und
Vorschriften. Der Kénigliche Bankkommissar
hat das Recht, an den Sitzungen des Aus-
schusses der Direktoren teilzunehmen; von
diesem Recht wurde jedoch bislang nicht
Gebrauch gemacht. Bei bestimmten Ent-
scheidungen muf3 mindestens eines der bei-
den vom Ko&niglichen Bankkommissar er-
nannten Mitglieder teilnehmen, um eine
beschluf3fdhige Besetzung zu bilden. Der
Kénigliche Bankkommissar hat den Vorsitz in

den Sitzungen des Direktoriums ohne
Stimmrecht.
Nach den erginzenden Satzungsbestim-

mungen der Bank kann der Vorsitzende des
Gouverneursrates von der Krone und die
anderen beiden Mitglieder durch das Di-
rektorium entlassen werden. In letzterem
Fall wird eine Zwei-Drittel-Mehrheit der
Mitglieder des Direktoriums benétigt. Es
wurden keine Entlassungsgriinde festgelegt.
Hinsichtlich der Mitglieder des Direktoriums
und des Ausschusses der Direktoren beste-
hen keine Vorschriften, die die Entlassung
regeln.

3 Ziele und Aufgaben

Nach dem danischen Zentralbankgesetz hat
die Bank das Ziel, ein sicheres und festes
Wihrungssystem aufrechtzuerhalten und die
Erleichterung und Regulierung der Zahlungs-
strome sowie die Kreditgewdhrung zu ge-
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wihrleisten. Nach allgemeiner Auffassung
enthilt dieses Ziel die Wahrung der Preis-
stabilitat.

Die geldpolitischen Befugnisse, einschlief3lich
der Zinspolitik und der Entscheidungen Uber
andere geldpolitische Instrumente, liegen
beim Direktorium. Dazu zdhlt auch die
Festlegung des Diskontsatzes und der Zinsen
fur Uberziehungskredite, Bankeinlagen und
Girokonten, sowie die Ausgabe von Schuld-
scheinen und der Kauf und Verkauf von
Wertpapieren. Das Direktorium hat einen
umfassenden Spielraum bei der Formulie-
rung und Umsetzung der Geldpolitik.

Die Bank verwaltet auBerdem die Wih-
rungsreserven und fungiert als fiscal agent"
der danischen Regierung,

4 Verhiltnis zu politischen
Organen

Acht der 25 Mitglieder des Direktoriums
werden aus den Reihen des Parlaments
ernannt. Es bestehen keine Berichtspflichten
gegenliber dem Parlament.
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Der Wirtschaftsminister Uberwacht in seiner
Eigenschaft als Koniglicher Bankkommissar,
daf3 die Bank die Verpflichtungen entspre-
chend dem dinischen Zentralbankgesetz
und danach erlassenen Verordnungen und
Vorschriften erfulit. Der Konigliche Bank-
kommissar und der Finanzminister durfen
ohne Stimmrecht an den Beratungen Uber
die Verinderung des Diskontsatzes teilneh-
men. :

Die Bank ist gesetzlich verpflichtet, den Jah-
resabschluBl zusammen mit einem Jahresbe-
richt zu verdffentlichen, nachdem ersterer
vom Direktorium genehmigt und vom Konigli-
chen Bankkommissar abgezeichnet wurde,

5 Unvereinbarkeiten mit den
Anforderungen des Vertrags und
der Satzung sowie in Aussicht
stehende Anderungen der
Zentralbanksatzung

Die Zentralbanksatzung spiegelt das vorrangi-
ge Ziel, die Preisstabilitit zu gewdhrieisten,
nicht eindeutig wider. Da Danemark sich
gegen die Teilnahme an der Wihrungsunion
entschieden hat (opting out"), besteht keine
Veranlassung die Zentralbanksatzung diesbe-
zlglich anzupassen.



Deutsche Bundesbank

1 Rechtliche Grundlagen

Die gesetzliche Grundlage fur die Errichtung
der Deutschen Bundesbank findet sich in

der novellierten Fassung des Bundes-
bankgesetzes vom 26. Juli 1957. Weitere
Bestimmungen sind in der Bundesbank-

satzung vom 27. November [958 geregelt,
die auf Artikel 34 des Bundesbankgesetzes
beruhen. Die Bank ist eine bundesunmittel-
bare juristische offentlichen
Rechts. Das gesamte Grundkapital steht dem
Bund zu.

Person des

2 Organisationsstruktur

BeschluBBorgane sind der Zentralbankrat, das
Direktorium und die Vorstdnde der Landes-
zentralbanken.

Der Zentralbankrat besteht aus dem Prési-
denten und dem Vizeprdsidenten der Bun-
desbank, den weiteren Mitgliedern des Di-
rektoriums und den Prisidenten der Landes-
zentralbanken.

Das Direktorium besteht aus dem Prési-
denten, dem Vizepradsidenten sowie bis zu
sechs weiteren Mitgliedern. Alle Mitglieder
des Direktoriums werden nach Anh&rung
durch den Zentralbankrat vom Bundesprdsi-
denten auf Vorschlag der Bundesregierung
bestellt.

Die Vorstinde der neun Landeszentral-
banken bestehen aus dem Prdsidenten, dem
Vizeprasidenten und im Fall von sechs Lan-
deszentralbanken aus einem weiteren Vor-
standsmitglied. Die Prdsidenten der Landes-
zentralbanken vom  Bundes-
prasidenten auf Vorschlag des Bundesrats
bestellt, nachdem die entsprechend der
Landesgesetzgebung  zustdndige Behorde
dem Bundesrat nach Anhérung des Zentral-
bankrats einen Vorschlag unterbreitet hat.

werden

Die Organmitglieder der Deutschen Bun-
desbank werden fir acht jahre, ausnahms-
weise auch fur eine kirzere Zeit, mindestens
jedoch fur zwei Jahre bestellt; Wiederbe-
stellung ist moglich. Die Organmitglieder
kénnen vom Bundesprdsidenten entlassen
werden. Die Grunde daftr sind in den je-
weiligen Vertrdgen mit der Bank geregelt.
Allerdings mif3te eine Entlassung im Einklang
mit den allgemeinen Grundsitzen des deut-
schen Beamtenrechts stehen, die eine fun-
dierte Begrindung daflr erforderlich ma-
chen (beispielsweise das Unvermogen, das
Amt auszuiben).

3 Ziele und Aufgaben

Das Bundesbankgesetz nennt die Sicherung
der Wihrung und die bankmaiBige Abwick-
lung des Zahlungsverkehrs im In- und Aus-
land als Hauptaufgaben der Bundesbank. Die
Sicherung der Wihrung schlief3t das Ziel der
Preisstabilitdét mit ein. Die Bundesbank ist
verpflichtet unter Wahrung ihrer Aufgabe,
die allgemeine Wirtschaftspolitik der Bun-

- desregierung zu unterstitzen.

Die Geld- und Kreditpolitik wird vom Zen-
tralbankrat mit Hilfe der im Bundes-
bankgesetz festgelegten Instrumente durch-
gefihrt. Bei der Austbung ihrer Aufgaben,
die ihr kraft Bundesbankgesetz Ubertragen
wurden, unterliegt die Bundesbank keinen
Weisungen der Bundesregierung. Zu den
geldpolitischen Befugnissen zdhlen die Aus-
gabe und Einziehung von Banknoten, Dis-
kont-, Kredit-, Offenmarkt- und Mindest-
reservepolitik sowie das Privileg, Statistiken
von Kreditinstituten anzufordern und auf-
zubereiten. Innerhalb des gesetzlichen Rah-
mens steht es der Bundesbank frei, das
geldpolitische Instrumentarium anzuwenden,
auszubauen und zu verfeinern.
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4 Verhiltnis zu politischen
Organen

Es bestehen keine institutionellen, gesetzlich
verankerten Beziehungen dem
Parlament und der Bundesbank.

zwischen

Das Verhiltnis zur Regierung ist so geregeit,
dal3 die Mitglieder der Bundesregierung an
den Sitzungen des Zentralbankrats teil-
nehmen durfen. Sie haben dabei kein Stimm-
recht aber sie konnen Antrige stellen. Auf
Verlangen der Bundesregierung kann eine
BeschluBifassung des Zentralbankrats fur die
Dauer von zwei Wochen ausgesetzt werden.
Von diesem Recht wurde bislang kein Ge-
brauch gemacht. AuBlerdem ist die Regie-
rung in das Bestellungsverfahren der Or-
ganmitglieder wie bereits beschrieben ein-
bezogen.

SchlieBllich  veroffentlicht die Bundesbank
Monats- und Jahresberichte. Der Jahres-
abschluB  wird von Wirtschaftsprifungs-
gesellschaften und dem Bundesrechnungshof
gepruft,
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S Unvereinbarkeiten mit den
Anforderungen des Vertrags und
der Satzung sowie in Aussicht
stehende Anderungen der
Zentralbanksatzung

Das Bundesbankgesetz Bundesbank enthilt
verschiedene Bestimmungen, die mit den in
Vertrag und Satzung verankerten An-
forderungen zur Unabhidngigkeit der Zen-
tralbanken unvereinbar sind und eine Anpas-
sung erfordern:

m mit Blick auf die institutionelle Unab-
hingigkeit, das Recht der Bundes-
regierung, eine Entscheidung des Zen-
tralbankrats auszusetzen

m mit Blick auf die personelle Un-
abhingigkeit, der Umstand, dal3 es keine
garantierte Mindestamtszeijt von funf Jah-
ren fur Mitglieder der BeschluBorgane
gibt

m mit Blick auf die funktionelle Unab-
hidngigkeit, dal3 das Bundesbankgesetz das
vorrangige Ziel, die Preisstabilitdt zu ge-
wiahrleisten, nicht eindeutig widerspiegelt.

AuBlerdem mussen die Entlassungsgrinde fur
die Mitglieder der Entscheidungsorgane, die
in den jeweiligen Vertrigen geregelt sind, im
Lichte des Artikels 14.2 der Satzung Uber-
prift werden.

Bisher wurden dem EWI keine Vorhaben zur
Anderung des Bundesbankgesetzes mitge-
teilt.



Bank von Griechenland

1 Rechtliche Grundlagen

Die Struktur, Befugnisse und Aufgaben der
Bank von Griechenland sind in der Satzung
der Bank von Griechenland aus dem Jahre
1928 in der novellierten Fassung geregelt.
Die Bank wurde als Aktiengesellschaft er-
richtet (société anonyme). Der griechische
Staat und staatliche Unternehmen be-
schrénken sich auf das direkte oder indirekte
Halten von Aktien, die insgesamt nicht mehr
als ein Zehntel des ausgegebenen Grundka-
pitals der Bank betragen durfen. Weitere
Beschrankungen hinsichtlich des Kreises der
Aktiondre bestehen nicht,

2 Organisationsstruktur

Der Generalrat ist das Leitungsorgan der
Bank von Griechenland. Der Generalrat ist
mit den allgemeinen betrieblichen, admini-
strativen und finanziellen Angelegenheiten
betraut. In Fragen der Geld- und Wihrungs-
politik liegt die Befugnis beim Prdsidenten,
der ein internes Gremium fur geld- und
kreditpolitische Angelegenheiten zu Rate
zieht.

Der  Generalrat mufBl  der General-
versammlung Rechenschaft ablegen. Der
Generalversammlung sind bestimmte Be-
fugnisse vorbehalten. Die General-

versammlung hat unter anderem die be-
sondere Befugnis, den Jahresbericht und den
Jahresabschluf3 der Bank zu genehmigen,
Mitglieder des Generalrates zu ernennen
und Anderungen der Satzung vorzuschlagen,
die anschlieBend vom Parlament als Gesetz
verabschiedet werden mussen. Jeder Aktio-
ndr, der mit 25 oder mehr Aktien des ge-
samten Aktienkapitals der Bank zu Buche
steht, ist berechtigt, an der Generalver-
sammlung teilzunehmen und abzustimmen.

Der Generalrat besteht aus dem Prédsiden-
ten, den Vizeprdsidenten und neun Beratern
ohne Leitungsfunktion. Der Prdsident und
die Vizeprdsidenten werden auf Vorschlag
des Generalrates und nach Billigung durch
die Regierung fur eine Periode von vier
Jahren vom Prdsidenten der Griechischen
Republik bestellt. Die neun Berater werden
von der Generalversammlung fur die Dauer
von drei Jahren gewidhlt. In beiden Fillen ist
eine Wiederernennung moglich.

Der Prdsident und die Vizeprédsidenten mus-
sen ihre Tatigkeit voll in den Dienst der
Bank stellen. Ausnahmen gelten fur Tétig-
keiten im Verwaltungsrat von Korper-
schaften des offentlichen Rechts, bei staat-
lichen Unternehmen oder bei staatlichen
Beratungsgremien. Flr die Berater ohne
Leitungsfunktion besteht diese Ausschliel3-
lichkeitsverpflichtung nicht.

Der Président und in seiner Abwesenheit ein
Vizeprésident hat den Vorsitz im Generalrat,
ist gesetzlicher Vertreter der Bank und ent-
scheidet im Namen des Generalrates in
Angelegenheiten, die nicht speziell dem
Generalrat oder der Generalversammiung
vorbehalten sind. ’

Vom Finanzminister kann ein nicht stimm-
berechtigter Regierungskommissar bestellt
werden. Er nimmt an Sitzungen der Gene-
ralversammlung und des Generalrates teil
und kann gegen Entscheidungen, die seines
Erachtens der Zentralbanksatzung oder gel-
tenden Gesetzen widersprechen, ein Veto
einlegen. Allerdings ist eine Schiedsstelle, die
aus drei Personen besteht, befugt diese
Angelegenheit in letzter Instanz zu entschei-
den. Ein Mitglied der Schiedsstelle wird von
der Regierung nominiert, ein anderes Mit-
glied von der Bank, und das dritte Mitglied
wird im Einvernehmen zwischen Regierung
und Bank bestimmt. Im Falle, daf3 sich Regie-
rung und Bank hierbei nicht verstindigen
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kénnen, wird das dritte Mitglied vom Prdsi-
denten des obersten Gerichtshofs benannt.

3 Ziele und Aufgaben

Gesetzliches Ziel ist die Regelung des Geld-
umlaufs und der Kreditversorgung, wobei die
Preisstabilitdt oberstes Ziel der Bank ist.

Die Hauptaufgabe der Bank besteht in der
Durchfuhrung der Geld- und Wihrungs-
politik.

Die Bank formuliert ihre Geldpolitik in Ab-
stimmung mit den von der Regierung ge-
nannten gesamtwirtschaftlichen Zielen, ins-
besondere den Preis-, Wachstums- und
Wechselkurszielen. Zinsen fur Staatspapiere
werden dagegen von der Regierung, wenn
auch nach Rucksprache mit der Bank, fest-
gelegt.

Die Wechselkurspolitik wird nach Absprache
mit der Bank durch die Regierung formuliert;
die Bank ist fur deren Ausfihrung verant-
weortlich,

Die Bank besitzt das ausschlieBliche Recht
der Banknotenausgabe und verwaltet die
Wahrungsreserven. AuBlerdem ist sie fur
die  Bankenaufsicht verantwortlich  und
spielt eine zentrale Rolle im Zahlungs-
verkehrssystem.

4 Verhiltnis zu politischen
Organen

Neben dem Regierungskommissar ist der
zustdndige Parlamentsausschul3 dazu be-
rechtigt, eine Meinung hinsichtlich der Zu-
lassigkeit von Kandidaten fur die Ernennung
zum Prdsidenten zu &duBern. Der Rechen-
schaftspflicht wird durch die Verodffent-
lichung des Jahresberichts der Bank von
Griechenland und der Bilanzabschlisse ent-
sprochen.
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5 Unvereinbarkeiten mit den
Anforderungen des Vertrags und
der Satzung sowie in Aussicht
stehende Anderungen der
Zentralbanksatzung

Die Zentralbanksatzung umfal3t verschie-
dene Bestimmungen, die mit den in Vertrag
und Satzung verankerten Anforderungen an
die Unabhédngigkeit der Zentralbanken nicht
vereinbar sind und eine Anpassung er-
fordern.

Mit Blick auf die institutionelle Unabhingig-
keit ist das seitens des
kommissars bestehende Vetorecht gegen
Entscheidungen der Bank innerhalb des ge-
setzlichen Rahmens mit den in Vertrag und
Satzung verankerten Anforderungen an die
Unabhingigkeit der Zentralbanken hin-
sichtlich der Aufgaben im Rahmen des ESZB
unvereinbar. Auflerdem ist die Unterord-
nung der geldpolitischen Entscheidungen der
Bank gegentber den gesamtwirtschaftlichen
Zielen der Regierung unvereinbar mit den in
Vertrag und Satzung verankerten Anforde-
rungen an die Unabhdngigkeit der Zentral-
banken.

Regierungs-

Mit Blick auf die personelle Unabhingigkeit
sollte eine Mindestamtszeit von funf Jahren
fur den Prdsidenten der Bank und die ande-
ren Mitglieder des Generalrates garantiert
werden. Auflerdem sollte sichergestellt wer-
den, dal3 es zu keinen Interessenkonflikten
zwischen den Aufgaben der Berater ohne
Leitungsfunktion fUr die Bank und den ande-
ren Aufgaben, die von ihnen wahrgenom-
men werden, kommt. Schlief3lich ist es not-
wendig, die Unvereinbarkeiten der Funktio-
nen, die sich aus der Zentralbanksatzung
ergeben, im Hinblick auf die praktische An-
wendbarkeit zu Uberarbeiten, da diese die
Moglichkeit von Interessenkonflikten nicht
unbedingt ausschlieB3en.

Hinsichtlich der funktionellen Unabhangigkeit
spiegelt die Zentralbanksatzung das vorran-
gige Ziel, die Preisstabilitit zu gewahrleisten,
nicht eindeutig wider.



Banco de Espaiia

1 Rechtliche Grundlagen

Die Zentralbanksatzung des Banco de
Espafa ist im Gesetz 13/1994 zur
,Autonomie des Banco de Espafia“ vom
[. Juni 1994 geregelt. Mit der Inkraftsetzung
dieses Gesetzes wurde bezweckt, die Sat-
zung der Bank an die Bestimmungen des
Vertrags Uber die Europdische Union anzu-
passen. Entsprechend der Satzung ist die
Bank eine ,Koérperschaft des 6ffentlichen
Rechts mit eigener Rechtspersonlichkeit und
uneingeschrankter Geschaftsfahigkeit. Das
Grundkapital der Bank gehért dem Staat.

2 Organisationsstruktur

Organe sind der Prdsident, der Vizeprisi-
dent, der Generalrat und der Exekutivaus-
schuB.

Der Prdsident wird von der Krone auf Vor-
schlag des Regierungschefs fur die Dauer
von sechs Jahren ernannt, wobei eine Wie-
derernennung nicht moglich ist. Der Prisi-
dent leitet die Bank und fuhrt den Vorsitz im
Generalrat und im Exekutivausschuf3.

Der Vizeprédsident wird auf Vorschlag des
Regierungschefs fur eine Amtszeit von sechs
Jahren ernannt. Eine Wiederernennung ist
nicht méglich. Dem Vizeprdsidenten werden
entsprechend der Geschéftsordnung der
Bank vom Prasidenten Vollmachten Ubertra-
gen.

Der Generalrat setzt sich zusammen aus
dem Prdsidenten, dem Vizepridsidenten,
sechs gewdhlten Ratsmitgliedern und zwei
ex officio-Mitgliedern: dem Generaldirektor
fur Haushaltsangelegenheiten und Finanz-
politik und dem Vizeprisidenten der natio-
nalen Borsenaufsichtsbehdrde, wobei diese
beiden Mitglieder kein Stimmrecht in Fragen
der Geldpolitik besitzen. Die sechs gewihl-

ten Ratsmitglieder werden von der Regie-
rung auf Vorschlag des Wirtschafts- und
Finanzministers nach Rucksprache mit dem
Prasidenten ernannt. Die gewdhlten Ratsmit-
glieder Uben ihr Amt flr eine Dauer von
vier Jahren aus und k&énnen einmal wieder-
gewdhlt werden. Die Hauptaufgaben des
Generalrates sind die Genehmigung der
allgemeinen Richtlinien fur die Vorgehens-
weise der Bank, die dazu dienen die ihr
Ubertragenen Funktionen zu erfUllen, sowie
die Uberwachung der Durchfuhrung der
Geldpolitik durch den ExekutivausschuB3 zu
Uberwachen.

Der ExekutivauschuB3 umfal3t den Prasiden-
ten, den Vizeprdsidenten und zwei gewihlte
Ratsmitglieder. Die Generaldirektoren der
Bank nehmen an den Sitzungen ohne Stimm-
recht teil. Der Exekutivausschul3 ist insbe-
sondere verantwortlich fur die Durchfihrung
der Geldpolitik nach den Richtlinien des
Generalrates.

Die zwei gewdhlten Mitglieder des Exekutiv-
ausschusses werden auf Vorschlag des Prési-
denten vom Generalrat aus dem Kreis der
gewadhlten Ratsmitglieder ernannt.

Die Mitglieder des Generalrates unterliegen
einem strengen Nebentédtigkeitsverbot.

3 Ziele und Aufgaben

Das vorrangige Ziel der Bank nach dem
Gesetz 13/1994 ist es, die Preisstabilitit zu
gewihrleisten. Dartiber hinaus soll die Geld-
politik, unter Wahrung des Ziels der Preis-
stabilitdt, die allgemeine Wirtschaftspolitik
der Regierung unterstttzen.

Die Hauptaufgaben der Bank sind die Fest-
legung und Durchfuhrung der Geldpolitik,
das Management der Wdihrungsreserven, die
Ausfihrung der Wihrungspolitik, die Férde-
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rung des reibungslosen Funktionierens und
der Stabilitdt des Finanzsystems, die Ausgabe
von Banknoten und das Minzregal, die
Funktion des ,fiscal agent” fUr die Regierung
und die Bankenaufsicht. Die Bank kann den
Kreditinstituten durch Erhebung einer Min-
destreserve Mittel entziehen. Demgegenlber
erfordert die Anwendung geldpolitischer
Instrumente gegenuber Nichtbanken die
Erfaubnis der Regierung.

Der Banco de Espafia ist vollkommen unab-
hangig bei der Formulierung und Durchfuh-
rung der Geldpolitik. Artikel | des Gesetzes
13/1994 besagt: ,die Bank soll ihre Aufgaben
unabhingig vom Ministerium verfolgen und
erfullen”. Dartber hinaus ist in Artikel 10
verankert: ,,weder die Regierung noch eine
andere Offentliche Dienststelle darf der
Zentralbank Anweisungen in Fragen der
Ziele oder der Durchfuhrung der Geldpoli-
tik" erteilen,

Mit Blick auf die Formulierung der Wih-
rungspolitik fahrt Artikel I'l aus, daf3 ,nach
Ricksprache mit dem Banco de Espafia soll
die Regierung das Wechselkurssystem und
die Paritdt der spanischen Peseta gegenlber
anderen Wihrungen im Einklang mit dem
Ziel der Preisstabilitit anpassen.” Aullerdem
ist gesetzlich verankert, dal3 die Bank ver-
antwortlich ist, fir die Durchfuhrung der
Wihrungspolitik und der ihr dazu notwendig
erscheinenden Maf3nahmen.

4 Verhiltnis zu politischen
Organen

Die Bank ist verpflichtet, dem Parlament und
der Regierung hinsichtlich der Ziele und der
Durchfihrung der Geldpolitik Rechenschaft
abzulegen. Nach ausdrucklicher Vereinba-
rung dirfen keine der genannten Verfas-
sungsorgane der Bank Weisungen in fFragen
der Geldpolitik erteilen. AuBerdem muf3 die
Bank die geldpolitischen Ziele fur das kom-
mende Jahr und die MaBBnahmen zur Errei-
chung dieser Ziele jdhrlich versffentlichen.
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Der Prisident kann zur Teilnahme an den
Sitzungen des Fiskal- und Finanzpolitischen
Rates, einem Vermittiungsauschuf3 dem alle
selbstindigen Regionalregierungen und die
Zentralregierung angehoren, aufgefordert
werden. Hierdurch wird beabsichtigt, die
Vorgaben zur Sicherung der Finanzdisziplin
der Regionalregierungen zu vereinbaren,
ohne jedoch EinfluB auf geldpolitisch rele-
vante Fragestellungen zu nehmen.

Der Haushaltsplan der Bank wird dem Par-
lament zur Genehmigung vorgelegt. Dieser
Haushalt hat den Charakter einer Schitzung
(keine bindende Wirkung). Eine Konsolidie-
rung mit dem allgemeinen Staatshaushalt ist
daher nicht mdglich und eine Genehmigung
von der Regierung nicht erforderlich. Die
Jahresbilanz und die Gewinn- und Verlust-
rechnung werden der Regierung zur Ge-
nehmigung vorgelegt und vom Rechnungshof
gepruft. Der vorldufige Charakter des beim
Parlament zur Genehmigung eingereichten
Haushalts und die Tatsache, dal3 keine Ge-
nehmigung durch die Regierung erforderlich
ist, sollte als Vorbeugung gegentiber politi-
schen Eingriffen in die Unabhingigkeit der
Bank bei der Austbung ihrer Aufgaben ver-
standen werden und ist Beleg dafiir, dafl}
seitens der allgemeinen Haushaltsgesetze
keine fur die Bank bindenden Vorschriften
bestehen,

5 Unvereinbarkeiten mit den
Anforderungen des Vertrags und
der Satzung sowie in Aussicht
stehende Anderungen der
Zentralbanksatzung

Die  Zentralbanksatzung  umfa3t  ver-
schiedene Bestimmungen, die mit den in
Vertrag und Satzung verankerten An-
forderungen an die Unabhingigkeit der
Zentralbanken unvereinbar sind und eine
Anpassung erfordern.,

Mit Blick auf die institutionelle Unab-
hingigkeit sollte sichergestellt werden, dal3



sich der AusschluB3 des Stimmrechts fir den
Generaldirektor  fur  Haushaltsangelegen-
heiten und Finanzpolitik und den Vize-
prasidenten der nationalen Bo&rsenaufsichts-
behérde Uber die geldpolitischen Fragen
hinaus auch auf alle Aufgaben im Rahmen
des ESZB erstreckt.

Mit Blick auf die personelle Unabhdngigkeit
sollte in Ubereinstimmung mit Artikel 14.2

der Satzung die vorgesehene Amtsdauer von
vier Jahren fur die gewdhlten Mitglieder des
Generalrates der Bank auf funf Jahre erhoht
werden.

Bisher wurden dem EWI keine Vorhaben zur

Anderung des Zentralbankgesetzes mitge-
teilt.
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Banque de France

1 Rechtliche Grundlagen

Die Satzung der Banque de France ist im
Gesetz  93-980 vom 4. August 1993
,Relative au statut de la Banque de France et
a l'activité et au contréle des établissements
de crédit” in der novellierten Fassung gere-
gelt. Das Grundkapital ist vollstandig in
Staatsbesitz.

2 Organisationsstruktur

Die Bank wird vom Présidenten geleitet. Die
Verantwortung fUr die geldpolitischen Auf-
gaben liegt beim Geldpolitischen Rat. Ein
Generalrat verwaltet die Bank und trifft
Entscheidungen in allen Fragen, die nicht in
die Zustdndigkeit des Geldpolitischen Rates
fallen,

Der Prédsident und die beiden Vize-
prdsidenten werden fur eine Amtszeit von
sechs Jahren durch die Regierung ernannt,
wobei eine Verldngerung moglich ist. Sie
kdnnen vor Ablauf der Amtszeit nur bei
Unvermdgen oder schweren Verfehlungen
entlassen werden. Der Prdsident hat den
Vorsitz in den BeschluBorganen.

Dem Geldpolitischen Rat gehoéren der Prési-
dent, die beiden Vizeprdsidenten und sechs
weitere Mitglieder an, die von der Regierung
ernannt werden. Diese sechs weiteren Mit-
glieder werden fur die Dauer von neun Jah-
ren ernannt, eine Verlingerung ist nicht
moglich. Die Mitglieder des Geldpolitischen
Rates kénnen vor Ablauf ihrer Amtszeit nur
bei Unvermogen oder schweren Verfehlun-
gen entlassen werden. Es gilt ein strenges
Nebentdtigkeitsverbot. Der Geldpolitische
Rat ist fur die Formulierung und Durchfih-
rung der Geldpolitik verantwortlich. Bei der
Wahrnehmung seiner Aufgaben ist er voll-
kommen weisungsunabhdngig von der Regie-
rung oder anderen Personen.
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Aufgaben der Bank, die nicht der Geldpolitik
zuzuordnen sind, werden vom Generalrat
wahrgenommen. Der Generalrat umfaf3t die
Mitglieder des Geldpolitischen Rates sowie
einen Arbeitnehmervertreter der Bank. Ein
Prifer oder sein Stellvertreter, der vom
Wirtschafts- und  Finanzminister ernannt
wird, nimmt an den Sitzungen des General-
rates teil. Er kann dem Rat Vorschlage zur
Genehmigung unterbreiten und Einwidnde
gegen die Entscheidungen des Rates geltend
machen.

3 Ziele und Aufgaben

Ziel der Bank ist die Formulierung und
Durchfuhrung der Geldpolitik mit der Mal-
gabe, die Preisstabilitdt unter Beachtung der
allgemeinen Wirtschaftspolitik der Regierung
zu sichern. Ihre Hauptaufgaben sind: Durch-
fuhrung der Geld- und Wiéhrungspolitik,
Verwaltung der Wiéhrungsreserven, euro-
pdische und internationale geldpolitische
Zusammenarbeit, und die Sicherung des
reibungslosen Funktionierens des Zahlungs-
verkehrs. Weitere Aufgaben werden der
Bank im Rahmen bestimmter gesetzlicher
Bestimmungen Ubertragen. Dazu zihlt die
Zahlungsbilanzstatistik; die Bankenaufsicht,
bei der die Banque de France administrative
Unterstutzung leistet, obliegt einer Banken-
kommission unter dem Vorsitz des Zentral-
bankprasidenten.

Bei der Durchfihrung ihrer Geldpolitik hat
die Bank das Wechselkursarrangement zu
bertcksichtigen, das von der Regierung fest-
gelegt wird.

Die Bank kann ein breites Spektrum geld-
politischer Instrumente, einschlieBlich der
Mindestreserve, einsetzen.



4 Verhiltnis zu politischen
Organen

Der Prisident muB3 den Jahresbericht, der
eine Darstellung geldpolitischer MaBnahmen
und einen Ausblick enthilt, dem Staatsprasi-
denten und dem Parlament vorlegen. Der
Prisident kann beantragen, daf3 die Finanz-
ausschisse der beiden Parlamentskammern
ihn anhéren; umgekehrt kénnen diese auch
den Prdsidenten zur Vorsprache auffordern.
Der JahresabschluB wird den Finanzaus-
schissen der Parlamentskammern jahrlich
vorgelegt.

Der Premierminister, der Wirtschats- und
der Finanzminister (oder ein Vertreter)
dirfen an den Sitzungen des Geldpolitischen
Rates teilnehmen. Sie durfen dort ohne
Stimmrecht Vorschldge unterbreiten.

5 Unvereinbarkeiten mit den
Anforderungen des Vertrags und
der Satzung sowie in Aussicht
stehende Anderungen der
Zentralbanksatzung

Die Zentralbanksatzung umfalit verschie-
dene Bestimmungen, die mit den in Vertrag
und Satzung verankerten Anforderungen an
die Unabhingigkeit der Zentralbanken un-
vereinbar sind und eine Anpassung erfor-
dern.

Mit Blick auf die institutionelle Unabhdngig-
keit sollte gewdhrleistet werden, dal3 die
Unabhingigkeit der BeschluBorgane der
Bank auf alle Aufgaben im Rahmen des ESZB
ausgeweitet wird und sich nicht nur auf Fra-
gen der Geldpolitik beschrankt. AuBlerdem
sollte die Rechenschaftspflicht des Prési-
denten gegenlber den Finanzausschissen
der beiden Parlamentskammern die Grund-
sdtze befolgen, die in Kapitel ll, Abschnitt 2.1
dieses Berichts dargelegt sind.

Bisher wurden dem EW!I keine Vorhaben zur
Anderung der Zentralbanksatzung mitgeteilt.
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Central Bank of Ireland

1 Rechtliche Grundlagen

Struktur, Befugnisse und Aufgaben der Cen-
tral Bank of lreland sind in den Zentralbank-
gesetzen 1942 - 1949 geregelt. Die Bank ist
eine staatliche Behorde, die kraft Satzung
errichtet wurde und deren Grundkapital
vollstindig vom Staat gehalten wird.

2 Organisationsstruktur

Die Bankleitung obliegt dem Direktorium,
das sich aus dem Prisidenten und bis zu
neun weiteren Direktoren zusammensetzt.

Der Prasident wird auf Vorschiag der Regie-
rung vom irischen Staatsprisidenten fUr die
Dauer von sieben Jahren ernannt, wobei die
Wiederbestellung moglich ist. Er kann auf
Geheil3 der Regierung bei Unvermégen auf-
grund schwerer Krankheit oder als Folge
eines einstimmigen Abstimmungsbeschlusses
des Direktoriums vom Staatsprisidenten aus
dem Amt entlassen werden.

Die Mitglieder des Direktoriums mit Aus-
nahme des Prisidenten und der
,verbeamteten Direktoren” werden vom
Finanzminister auf funf Jahre ernannt. Bis zu
maximal zwei Direktoren k&nnen aus dem
Kreis der Beamten vom Finanzminister er-
nannt werden. Ein Posten davon filit nor-
malerweise dem Staatssekretir der Finanzen
zu. Die verbeamteten Direktoren besitzen
uneingeschrinktes Stimmrecht, und die
Dauer ihrer Amtszeit steht im Ermessen des
Finanzministers.

Wihrend die allgemeine Verantwortung fur
die Formulierung und Durchfthrung der
Geldpolitik ‘beim Direktorium liegt, nimmt
der Prdsident dessen Ausfuhrung im Tages-
geschift wahr.
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3 Ziele und Aufgaben

Das in der Satzung verankerte, vorrangige
Ziel der Bank ist die Sicherung der Wih-
rung. Dieses Ziel wird so ausgelegt, dal3 es
die Gewihrleistung der Preisstabilitdit be-
deutet. Zu den Hauptaufgaben der Bank
zdhlen: die Formulierung und Durchfihrung
der Geldpolitik, die Durchfuhrung der Wih-
rungspolitik, die Verwaltung der Wihrungs-
reserven, die Steuerung der Finanzmirkte
und die Aufsicht Uber den Zahlungsverkehr,
die Ausgabe der Banknoten, die Funktion
des ,fiscal agent” fur die Regierung, und des
Verwalters staatlicher Schuldtitel. Die Bank
ist fur die Zulassung und Uberwachung der
Kreditinstitute verantwortlich. Im Rahmen
der aufsichtsrechtlichen Aufgaben nimmt die
Bank auch Aufgaben wahr, die die Wertpa-
pieraufsicht einschlieBlich der Borse, die
Terminborse, den Handel, die Kapital-
sammelstellen und bestimmte Finanzinter-
medidre betreffen.

Die Bank ist bei der Formulierung und
Durchfohrung der Geldpolitik vollkommen
unabhingig, und die Wah!l ihres geld-
politischen Instrumentariums liegt in ihrem
eigenen Ermessen. Der Finanzminister kann
den Prdsidenten stellvertretend beziehungs-
weise das Direktorium selbst dazu auffor-
dern, ihm bezuglich der Ausfiihrung und
Erfillung der Aufgaben und Pflichten der
Bank in Fragen der Geldpolitik Rechenschaft
abzulegen. Von dieser Méglichkeit wurde
jedoch bisher kein Gebrauch gemacht.

Wihrend die Wihrungspolitik letztlich in
der Kompetenz der Regierung liegt, muf3 der
Finanzminister entsprechend der Satzung die
Bank vor jeder Verdnderung des Wechsel-
kurssystems oder vor Wechselkursanpassun-
gen zu Rate ziehen.



4 Verhiltnis zu politischen
Organen

Die Bank muB einen Jahresbericht verfassen
und dem Finanzminister vorlegen. Dieser
wiederum leitet den Bericht an die beiden
Hauser des Parlaments (Oireachtas) weiter.
In ghnlicher Weise muf3 der Jahresabschluf3
der Bank dem Prisidenten des Rechnungs-
hofs vorgelegt werden. Nach Prufung und
Genehmigung leitet er den JahresabschluB3
an den Finanzminister weiter, der diesen
seinerseits den Parlamentsmitgliedern vor-
legt. Die Bank hat die Moglichkeit, in ihren
Berichten ihre Einschdtzungen zu geld- und
kreditpolitischen Fragen sowie zur wirt-
schaftspolitischen Lage, zu den wirtschaft-
lichen Aussichten und den politischen Mal3-
nahmen einer breiteren Offentlichkeit zu-
ganglich zu machen. Der Jahresbericht um-
faBt den Téatigkeitsnachweis und den Jahres-
abschluBB. Er wird ebenfalls von der Bank
vertffentlicht. Dartber hinaus nimmt der
Prisident an den Sitzungen eines besonde-
ren Ausschusses des Reprdsentantenhaus
(Select Committee of Dail Eireann) teil.

5 Unvereinbarkeiten mit den
Anforderungen des Vertrags und
der Satzung sowie in Aussicht
stehende Anderungen der
Zentralbanksatzung

Die Zentralbanksatzung umfalit mehrere
Bestimmungen, die mit den in Vertrag und
Satzung verankerten Anforderungen an die
Unabhidngigkeit der Zentralbanken unver-
einbar sind und eine Anpassung erfordern.

Mit Blick auf die institutionelle Unabhidngig-
keit ist das Recht der ,verbeamteten Direk-
toren’, an den Sitzungen des Direktoriums
mit uneingeschrinktem Stimmrecht teilzu-
nehmen, nicht mit den in der Satzung fest-
gelegten Anforderungen an die Unab-
hangigkeit der Zentralbanken vereinbar. Des
weiteren kann die Verpflichtung des Prdsi-
denten oder des Direktoriums, sich mit dem

Finanzminister auf Anfrage zu beraten, als
ein ausdricklicher, in der Satzung festgeleg-
ter Mechanismus gesehen werden, der dazu
dient, die Entscheidungsprozesse innerhalb
der Bank zu beeinflussen. Dieser Sachverhalt
ist nicht mit den Anforderungen fur die
Gewidhrleistung der Unabhdngigkeit der
Zentralbanken vereinbar. SchlieB3lich sollte
die Teilnahme des Prédsidenten an den Sit-
zungen des Reprdsentantenhauses den in
Kapitel I, Abschnitt 2.1 dieses Berichts dar-
gelegten Prinzipien entsprechen.

Mit Blick auf die personelle Unabhdngigkeit
sollten die Entlassungsgriinde fur den Prdsi-
denten und die Mitglieder des Direktoriums
in Ubereinstimmung gebracht werden mit
denjenigen, die im Artikel 14.2 der Satzung
geregelt sind. Dies bezieht sich insbesondere
auf die Entlassungsgrinde fur den Prasiden-
ten, der zur Zeit nur noch ,aus gegebenem
AnlaB" entlassen werden kann. Aullerdem
gelten strenge Unvereinbarkeitsregeln, die
sicherstellen sollen, daB3 keine Interessen-
konflikte zwischen Aufgaben der Mitglieder
des Direktoriums (ohne Leitungsfunktion)
gegeniiber der Bank und anderen Funkti-
onen, die diese moglicherweise wahrneh-
men, bestehen.

Hinsichtlich der funktionellen Unabhdngigkeit
spiegelt die Zentralbanksatzung das vorran-
gige Ziel, die Preisstabilitdt zu gewdhrleisten,
nicht eindeutig wider.

Mit Blick auf die finanzielle Unabhidngigkeit
sollte der Einflul des Finanzministers auf die
wiederkehrende Feststellung und Verteilung
von Einnahmeulberschissen mit Hilfe einer
Schutzklausel derart angepafit werden, dal3
die Wahrnehmung von Aufgaben im Rah-
men des ESZB nicht eingeschrankt wird.

Ein Gesetzentwurf der Central Bank of Ire-
land wurde bekannt gemacht. Der Gesetz-
entwurf umfalt Bestimmungen, die die Ein-
bindung der Bank in den Zahlungsverkehr
(beispielsweise Aufsicht, Sicherheiten, Sal-
dierungen, Endgiltigkeit von Zahlungen), die
Aufstellung von Statistiken und die Banken-
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aufsicht regeln. Daneben wird mit dem In-
krafttreten des Gesetzes das Verbot der
Finanzierung offentlicher Haushalte nach
Artikel 104 des Vertrags in die Satzung der
Zentralbank aufgenommen. Auflerdem ent-
halt es eine Verpflichtung fur den Présiden-
ten, im Reprdsentantenhaus vorzusprechen,
ein Verbot fur den Pridsidenten, sich neben
seinem Amt als Direktor oder Aktiondr von
Kredit- oder Finanzinstitutionen zu be-
tdtigen, und die Festlegung der Amtszeit fur
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die Direktoren auf in der Regel funf Jahre.
Der Gesetzentwurf wurde dem EWI am
25. Médrz 1996 zur Stellungnahme vorgelegt,
die das EWI am 28. Mai 1996 abgegeben hat
(CON/96/4). Das EWI nahm zur Kenntnis,
daB3 der Gesetzentwurf einen Schritt in
Richtung auf die Erfullung der Anforderun-
gen darstellt, die in Vertrag und Satzung fr
den Ubergang zur Stufe Drei vorgesehen
sind, und dal} weitere Anpassungen ins Auge
gefal3t werden.



Banca d’ltalia

1 Rechtliche Grundlagen

Die Satzung der Banca d'ltalia ist im Konigli-
chen Dekret Nr. 1067 vom |l. Juni 1936
(novellierte Fassung) enthalten. Weitere
wichtige Bestimmungen sind das 1910 kodi-
fizierte Gesetz Uber die Notenbank
(Kénigliches Dekret Nr. 204 vom 28. April
1910 mit Ergdnzungen). Die Bank ist eine
Kérperschaft  des  dffentlichen  Rechts
(,istituto di diritto publico™. Das Grundka-
pital kann nur von bestimmten Gruppen von
Kreditinstituten,  Sozialversicherungstrégern
und Versicherungsunternehmen  gehalten
werden. Die Struktur der Bank spiegelt ihren
urspriinglichen Rechtsstatus als Aktiengesell-
schaft wider.

2 Organisationsstruktur

Die Bank wird vom Prdsidenten geleitet;
dieser wird vom Generaldirektor und den
stellvertretenden Generaldirektoren unter-
stutzt. Die Verwaltung obliegt dem Direkto-
rium und dem Direktoriumsausschuf3. Die
Finanzaufsicht liegt beim Ausschuf3 fur die
Rechnungsprifung. Ein Vertreter der Regie-
rung muf3 an den Hauptversammlungen und
den Sitzungen des Direktoriums teilnehmen.

Der Prisident, der mit qualifizierter Mehr-
heit gewdhlt wird und sein Amt auf unbe-
grenzte Zeit ausibt, wird vom Direktorium
ernannt. Die Ernennung muf3 anschlie3end
auf Vorschlag des Ministerratspréasidenten
und im Benehmen mit dem Minister des
Schatzamts nach Anhorung des Ministerrates
durch ein Dekret des Staatsprdsidenten
bestdtigt werden. Der Prdsident kann vom
Direktorium mit dem gleichen Verfahren
und den gleichen Mehrheitsanforderungen
entlassen werden. Die Zentralbanksatzung
sieht keine Entlassungsgrunde vor. Auf
Geheil3 des Pridsidenten werden die geld-
politischen Ziele in die jdhrlichen wirt-

schaftspolitischen Planungen der Regierung
aufgenommen. Der Prisident zeichnet fur
die Durchfuhrung der Geldpolitik verant-
wortlich.

Der Generaldirektor ist verantwortlich fur
die ordentliche Verwaltung der Bank und fur
die Umsetzung der Direktoriumsbeschllsse.
Bei der Austbung dieser Aufgabe wird
er von zwei stellvertretenden General-
direktoren unterstitzt. Der Generaldirektor
und die beiden stellvertretenden General-
direktoren unterstttzen Prédsidenten
und vertreten ihn bei Abwesenheit oder
Verhinderung. Sie werden auf unbegrenzte
Zeit ernannt. Eine Entlassung durch das
Direktorium folgt dem gleichen Verfahren
wie im Fall des Prédsidenten.

den

Das Direktorium setzt sich aus dem Prdsi-
denten und I3 unabhingigen Mitgliedern
zusammen - jede Hauptstelle der Bank wihlt
ein Mitglied. Diese durfen weder Mitglieder
der Kammern sein, noch ein politisches Amt
innehaben oder Vermo&gensverwalter, Be-
vollmédchtigte, Rechnungspriifer, Direktoren
oder Angestellte eines Kreditinstitutes sein.
Die Mitglieder des Direktoriumsausschusses
werden fir drei Jahre gewdhlt, eine Wieder-
bestellung ist moglich. In der Zentralbank-
satzung finden sich keine konkreten Bestim-
mungen, welche die Entlassung regeln. Auf-
gabe des Direktoriums ist es, die Bank zu
verwalten. Das Direktorium hat keine geld-
politischen Befugnisse. Der Generaldirektor
und die beiden stellvertretenden Generaldi-
rektoren nehmen auch an den Sitzungen des
Direktoriums teil.

Der Direktoriumsausschuf3 setzt sich aus
dem Prisidenten und vier Direktoriums-
mitgliedern zusammen. Die Amtszeit betragt
ein Jahr und kann vom Direktorium verldn-
gert werden. Seine Aufgabe ist es, das Di-
rektorium bei der Verwaltung der Bank zu
unterstitzen.
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Der Ausschuf3 der Rechnungsprifer umfal3t
funf  Rechnungsprifer und Stell-
vertreter. Sie werden von der General-
versammlung fUr die Dauer von dreij Jahren
ernannt, eine Verlangerung ist moglich. Ne-
ben der Kontrolle der Verwaltung der Bank
in Fragen der Vereinbarkeit mit Gesetzen,
Bestimmungen und der Satzung beschlief3t
er Uber den Haushaltsplan nach dem Vor-
schlag des Direktoriums und gibt eine Stel-
lungnahme zur Verteilung des Jahresgewinns
ab.

zwei

3 Ziele und Aufgaben

Die italienische Verfassung besagt, dal3 der
Staat Spareiniagen zu sichern hat. Dieser
Verfassungsgrundsatz wird so ausgelegt und
angewendet, daB die Bank das Ziel der
Preisstabilitdt verfolgen mul3, obgleich in den
fur die Banca d'ltalia maB3geblichen Bestim-
mungen der Satzung das Ziel der Preisstabi-
litdt nicht eigens erwdhnt ist.

Zu den Hauptaufgaben der Bank zdhlt die
Banknotenausgabe (im Einvernehmen mit
der Regierung, soweit deren Herstellung
betroffen ist), die Durchfihrung der Geld-
politik, die Festlegung des Diskontsatzes und
der Mindestreserven, die Aufsicht Uber den
Zahlungsverkehr, die Banken und andere
Finanzinstitutionen, die Wahrnehmung der
fiscal agent'-Funktion fur die Regierung und
die gemeinsame Verwaltung der Wahrungs-
reserven zusammen mit dem Ufficio italiano
dei cambi.

4 Verhiltnis zu politischen
Organen

Der Prisident kann aufgefordert werden,
vor parlamentarischen Ausschlssen zu er-
scheinen. Hinsichtlich des Verhdltnisses zur
Regierung stellt der Prédsident jedes Jahr im
Rahmen der Aufstellung des wirtschafts- und
finanzpolitischen Programms die geldpoliti-
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schen Ziele vor, die in den Jahreswirt-
schaftsplan der Regierung Eingang finden.
Geldpolitische MafB3nahmen werden von der
Bank vollkommen unabhidngig getroffen. Der
Prasident kann zu Sitzungen des intermini-
steriellen  Ausschusses fur Wirtschaftspla-
nung (CIPE) eingeladen werden.

Das Schatzamt hat aufsichtsrechtiiche Ver-
antwortung fur die Banknotenausgabe und
fur die Verwaltung und Rechnungslegung der
Bank. Der Minister des Schatzamts kann nur
diejenigen Vereinbarungen der Generalver-
sammlung und des Direktoriums aussetzen
und aufheben, die Gesetzen, Verordnungen
oder der Zentralbanksatzung widersprechen.

Ein Jahresbericht und weitere Publikationen
erscheinen regelmiBig.

S Unvereinbarkeiten mit den
Anforderungen des Vertrags und
‘der Satzung sowie in Aussicht
stehende Verinderungen der
Zentralbanksatzung

Die Zentralbanksatzung und andere Vor-
schriften, die die Zentralbank betreffen,
umfassen verschiedene Bestimmungen, die
mit den in Vertrag und Satzung verankerten
Anforderungen an die Unabhidngigkeit der
Zentralbanken unvereinbar sind und eine
Anpassung erfordern.

Mit  Blick auf die institutionelle Unab-
hangigkeit erfordert die gesetzliche Befugnis
des Ministers des Schatzamts, die Zinsen fur
bestimmte zu verzinsende Girokonten-
einlagen bei der Bank (mit Ausnahme der
Mindestreserveeinlagen) festzulegen eine
Anpassung. Auch sollten die in Kapitel II,
Abschnitt 2.1 dieses Berichts dargeiegten
Grundsdtze auf die Anhorung des Prdsiden-
ten vor parlamentarischen Ausschissen und
seiner Teilnahme an Sitzungen des intermini-
steriellen Ausschusses flr Wirtschaftspla-
nung angewendet werden.



Hinsichtlich der funktionellen Unabhingigkeit  nicht eindeutig wider und erfordert eine
spiegelt die Zentralbanksatzung das vorran- — Anpassung.
gige Ziel, die Preisstabilitdt zu gewdhrleisten,
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Institut Monetaire Luxembourgeois

1 Rechtliche Grundlagen

Das Gesetz Uber die Errichtung des Institut
Monétaire Luxembourgeocis  (IML)
25. Mai 1983 in der novellierten Fassung
enthdlt die Satzung des IML. Das IML ist eine
Korperschaft offentlichen Rechts, dessen
Grundkapital sich vollstandig in Staatsbesitz
befindet.

vom

2 Organisationsstruktur

Die Leitungsorgane des IML sind das Direk-
torium und der Rat.

Das Direktorium ist ein Kollegialorgan, be-
stehend aus dem Generaldirektor und zwei
Direktoren, Sie werden auf Vorschlag des
Ministerrates vom GroBherzog fur sechs
Jahre ernannt, wobei eine Wiederbestellung
moglich ist. Das Direktorium ist das ausfih-
rende Organ des IML und verantwortlich fur
die Verwirklichung der Ziele des IML. Im
Falle fundamentaler Meinungsunterschiede
zwischen der Regierung und dem [IML-
Direktorium Uber die Politik des IML und die
Ausfiuhrung seiner Aufgaben kann die Regie-
rung - mit Zustimmung des IML-Rates - dem
GroBherzog die Entlassung des gesamten -
und nur des gesamten - Direktoriums vor-
schlagen. Mit Ausnahme dieser Vorschrift
unterliegen die Mitglieder des Direktoriums
nicht den Weisungen politischer Instanzen.

Der Rat setzt sich aus sieben Mitgliedern
zusammen, die vom Ministerrat flr vier Jahre
ernannt  werden, wobei eine Wieder-
bestellung maoglich ist. Der Rat verabschiedet
Richtlinien und gibt Stellungnahmen zu den
einzelnen Aktivititen des IML ab. Er billigt
den JahresabschiuB3 und das jdhrliche Budget
des IML, hat jedoch keine Befugnisse im Be-
reich der Bankenaufsicht. Die Mitglieder des
Rates sind nicht den Weisungen politischer
Instanzen unterworfen.
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3 Ziele und Aufgaben

Luxemburg ist mit Belgien durch eine Wirt-
schaftsunion verbunden, die auf das Jahr
1922 zurlckgeht und eine Wahrungs-
Assoziierung mit einschlieBt. Das im Jahre
983 errichtete IML weist derzeit nicht alle
Merkmale einer ,voll entwickelten" Zentral-
bank auf da die Banque National de
Belgique gegenwidrtig eine Reihe von Auf-
gaben flr beide Mitglieder der Assoziation
wahrnimmt,

Die Aufgaben des IML umfassen die Emissi-
on von Banknoten und Minzen, die Férde-
rung der Stabilitdt der Wihrung, die Aufsicht
Uber das reibungslose Funktionieren der
Finanzmarkte, die Wahrnehmung von Rech-
ten und Pflichten aus internationalen Ver-
einbarungen im monetdren und finanziellen
Sektor sowie die Wahrnehmung der Ban-
kenaufsicht.

Das ,letzte Wort' in geld- und wechsel-
kurspolitischen Fragen hat die Regierung.
Dem IML selbst steht nur eine begrenzte
Anzahl geldpolitischer Instrumente zur Ver-
fugung. Obwohl das IML ermichtigt ist, die
in  Franc denominierten Verbindlichkeiten
des Bankensystems zu regulieren, hat es von
dieser Mdglichkeit bisher nie Gebrauch ge-
macht.

4 Verhiltnis zu politischen
Organen

Das IML-Direktorium ist gesetzlich ver-
pflichtet, der Regierung einen Jahresbericht,
Rechnungsabschlisse und einen Haushalts-
plan zur Billigung vorzulegen. Die Doku-
mente werden an das Parlament weiterge-
leitet. Der von der Regierung ernannte
Rechnungsprifer des IML erstellt parallel
dazu einen Jahresbericht, der an den Rat des
IML, die Regierung und das Parlament wei-



tergeleitet wird. Zusdtzlich kommt der Ge-
neraldirektor des IML regelmifBig zu einem
halbjdhrlichen Meinungsaustausch mit dem
Parlamentsausschuf3 fur Budget- und Finanz-
fragen zusammen.

5 Unvereinbarkeiten mit den
Anforderungen des Vertrags und
der Satzung sowie in Aussicht
stehende Anderungen der
Satzung des IML

Die Satzung des IML umfal3it mehrere Be-
stimmungen, die mit den in Vertrag und
Satzung verankerten Anforderungen an die
Unabhédngigkeit der Zentralbanken unver-
einbar sind und eine Anpassung erfordern.

Hinsichtlich der institutionellen Unabhangig-
keit ist festzuhalten, dafl3 die geldpolitische
Kompetenz eher der Regierung als dem IML
zusteht. Dies ist mit dem Vertrag nicht
vereinbar, Die erforderlichen Anpassungen
sollten anerkennen, daf3 die geldpolitische
Kompetenz in Stufe Drei allein dem
Direktorium der EZB zusteht und das IML
integraler Bestandteil des ESZB sein wird.

Dariber hinaus wire der Status des
IML-Direktoriums und des IML-Rates =zu
definieren.

Falls der IML-Rat das BeschluBorgan des IML
fur die Aufgaben im Rahmen des ESZB wer-
den sollte, miuBte die personelle Unabhin-
gigkeit seiner Mitglieder den Anforderungen
des Vertrags und der Satzung entsprechen.
Insbesondere mufBten die Garantien fur die
Amtszeit seiner Mitglieder mit Artikel 4.2
der Satzung in Einklang gebracht werden,
das heif3t eine mindestens funfjghrige Amts-
zeit und keine Uber Artikel 14.2 hinausge-
henden Entlassungsgriinde. Zusatzlich mufite
sichergestellt werden, daf3 keine Interessen-
konflikte zwischen den Pflichten der IML-
Ratsmitglieder gegenliber dem IML und
anderen von ihnen ausgetibten Funktionen
entstehen konnen. Ferner ist die Befugnis
der Regierung, das IML-Direktorium im Fall

einer grundsdtzlichen Meinungsverschieden-
heit zwischen Regierung und Direktorium
kollektiv zu entlassen, mit den Entlassungs-
griinden nach Artikel 14.2 der Satzung nicht
vereinbar,

Mit Blick auf die funktionelle Unabhingigkeit
spiegelt die Zentralbanksatzung das vor-
rangige Ziel, die Preisstabilitdit zu gewahr-
leisten, nicht eindeutig wider.

Hinsichtlich der finanziellen Unabhdngigkeit
widre die Befugnis der Regierung zur Ent-
lastung der leitenden Organe des IML durch
eine Schutzklausel anzupassen, um sicher-
zustellen, dal3 diese Befugnis die ordnungs-
gemafBe Ausflihrung der Aufgaben im Rah-
men des ESZB nicht behindert. Ferner
mufte die Angemessenheit der Finanzmittel
des IML im Lichte der ordnungsgemafBen
Ausfihrung von Aufgaben im Rahmen des
ESZB sowie der Erfullung der finanziellen
Verpflichtungen des IML gegenlber der EZB
beurteilt werden,

Die Teilnahme an der Europdischen Wah-
rungsunion wird die Aufldsung der Wéh-
rungs-Assoziierung mit Belgien mit sich brin-
gen, wobei das Institut Monétaire Luxem-
bourgeois alle Funktionen der Zentralbank
von Luxemburg wahrnehmen wird. Dem
1993 ein
Gesetzentwurf Uber das Institut Monétaire
Luxembourgeois und den Wihrungsstatus
des Groflherzogtums Luxemburg zugeleitet,
Inkrafttreten noch aussteht. Der
Entwurf hidlt in seinem ,,Exposé des Motifs"
fest, daB3 damit alle Vertragsbestimmungen
fur Stufe Zwei umgesetzt sowie einige vor
Beginn der Stufe Drei von nationalen Zen-
tralbanken aufzuweisende Kriterien einge-
fuhrt werden. Der Gesetzentwurf sieht als
vorrangige Ziele des IML die Gewihrleistung
der Preisstabilitit und die Unterstltzung
der Wirtschaftspolitik der Regierung Luxem-
burgs vor. Eine klare Definition der grundle-
genden Aufgaben des IML wird ebenfalls
gegeben. Diese umfassen die Festlegung und
Ausfihrung der Geldpolitik. Das IML hat
seine Geschdfte nach marktwirtschaftlichen

Parlament wurde im Dezember

dessen
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Grundsdtzen zu fuhren. Die Wihrungs-
Assoziierung zwischen Belgien und Luxem-
burg wird in Stufe Zwei unverindert auf-
recht erhalten werden. Der Entwurf hilt
fest, daf3 zu gegebener Zeit weitere Rechts-
vorschriften fur Stufe Drei erforderlich sein
werden. Der Gesetzentwurf wurde dem
EWI am 8. Februar 1994 zur Stellungnahme
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Ubermittelt, die das EWI am [2. Mdrz 1994
abgegeben hat (CON/94/1). Ein Gesetz zur
Umsetzung des Artikels 104 des Vertrags
trat am 1. Januar 1996 in Kraft. Der entspre-
chende Gesetzentwurf wurde dem EWI am
31. August 1995 zur Stellungnahme Uber-
mittelt, die das EWI am 5. Oktober 1995
abgegeben hat (CON/95/14).



De Nederlandsche Bank

1 Rechtliche Grundlagen

Das Zentralbankgesetz aus dem jahre 1948
und die ergidnzenden Rechtsvorschriften
enthalten die Satzung der De Nederland-
sche Bank. Die Bank ist eine Aktiengesell-
schaft mit beschriankter Haftung (,Naamloze
Vennotschap') privaten Rechts. Sie unter-
liegt daher insoweit den allgemeinen Vor-
schriften des Gesellschaftsrechts, als deren
Anwendung nicht ausdricklich ausgeschlos-
sen wurde oder mit dem besonderen Status
der Bank nicht vereinbar wére. Gleichzeitig
sind aber auch bestimmte Rechtsvorschriften
Uber offentliche Korperschaften auf die Bank
anwendbar, die den offentlichen Charakter

ihrer Hauptaufgaben widerspiegeln. Das
Grundkapital befindet sich vollstindig in
Staatsbesitz.

2 Organisationsstruktur

Der Verwaltungsrat und der Aufsichtsrat
sind die Leitungsorgane der Bank, der Bank-
rat nimmt beratende Funktionen wahr.

Der Verwaltungsrat besteht aus dem Prisi-
denten, dem Sekretdr und mindestens zwei
(wie gegenwidrtig) bis hochstens funf Exeku-
tivdirektoren. Sie werden auf einer gemein-
samen Sitzung des Verwaltungs- und des
Aufsichtsrates nominiert und von der Krone
fur eine erneuerbare Amtszeit von sieben
Jahren ernannt, nachdem das Kabinett die
Angelegenheit behandelt hat. Das Nichtbe-
folgen von Weisungen des Finanzministers
(siehe Abschnitt 3) stellt einen Entlassungs-
grund dar, andere Grinde sind in der
Satzung nicht ausdricklich erwédhnt. Alle
politischen Entscheidungen werden vom
Verwaltungsrat getroffen, der auch voll fur
die Leitung der Bank verantwortlich ist.

Der Aufsichtsrat besteht aus zwolf Mitglie-
dern, die vom Finanzminister auf vier Jahre

bestellt werden, wobei eine Wieder-
bestellung moglich ist. Der Aufsichtrat be-
aufsichtigt die Bankgeschifte und verab-
schiedet die Jahresbilanz sowie die Gewinn-
und Verlustrechnung. Ein Beauftragter der
Krone beaufsichtigt die Aktivitdten der Bank
fur die Regierung. Der Beauftragte der Kro-
ne ist berechtigt, an allen Sitzungen der
Anteilseigner (das ist der Staat), des Auf-
sichtsrates sowie an allen gemeinsamen
Sitzungen des Verwaltungsrates und des
Aufsichtsrates (nicht aber des Verwaltungs-
rates selbst) mit beratender Stimme teilzu-
nehmen.

Der Bankrat besteht aus 16 Mitgliedern und
dem Beauftragten der Krone. Die Funktion
des Rates besteht darin, die Bank und den
Finanzminister in Angelegenheiten der Zen-
tralbankpolitik zu beraten. Vier Mitglieder
werden vom Aufsichtsrat aus dessen Mitte
ernannt. Die restlichen zwdlf Mitglieder
werden von der Krone ernannt, wobei diese
Gruppe Finanzexperten sowie Vertreter der
Industrie und der Arbeitnehmerschaft um-
faf3t.

3 Ziele und Aufgaben

Das gesetzliche Ziel der Bank ist die Wah-
rung des Geldwertes. Dies wird allgemein so
interpretiert, dal3 das Ziel die Preisstabiltdt
ist.

Die Hauptaufgaben der Bank umfassen die
Emission von Banknoten, die Unterstltzung
von Zahlungsverkehrssystemen im In- und
mit dem Ausland, die Verwaltung der Wih-
rungsreserven und die Aufsicht Uber die
Banken und sonstigen Finanzinstitute. Die
Bank wurde durch ein Gesetz vom 15. De-
zember 1994 mit der Aufsicht Uber die
Wechselstuben betraut. Ein Entwurf dieses
Gesetzes wurde dem EWI am 16. Februar
[994 nach Artikel 109f (6) des Vertrags und
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Artikel 5.3 der EWI-Satzung zur Stellung-
nahme vorgelegt, die das EWI am 6. Midrz
1994 abgegeben hat (CON/94/2).

Die Bank genieB3t vollige Freiheit hinsichtlich
der Festlegung und Umsetzung innerstaat-
licher Geldpolitik. Da jedoch der Finanz-
minister dem Parlament gegentber flr die
Ausfihrung der Geldpolitik verantwortlich
ist, finden regelmaBige Konsultationen zwi-
schen Bank und Minister statt.

Im Fall einer gréfBeren Meinungsver-
schiedenheit hat der Finanzminister das
Recht, dem Verwaltungsrat die Anweisungen
zu geben, die seines Erachtens fur eine rei-
bungslose Koordinierung der Politik der
Bank mit der Geld- und Finanzpolitik der
Regierung notwendig sind. Der Verwaltungs-
rat kann diesen Anweisungen jedoch wider-
sprechen und die Krone anrufen. Die Ent-
scheidung der Krone kann nur in einer Ple-
narsitzung des Ministerrats getroffen wer-
den. Falls entschieden wird, da3 der Ver-
waltungsrat den Weisungen zu folgen hat,
wird die Entscheidung mit einer Begriindung
der Krone und den von der Bank vorge-
brachten Einwédnden im Amtsblatt veroffent-
licht. Bis jetzt hat der Finanzminister aller-
dings von diesem thm gesetzlich zustehen-
den Weisungsrecht nie Gebrauch gemacht.
Vom Gesetzgeber war dies als allerletztes
Mittel gedacht; dies wurde von den politisch
Verantwortlichen auch so verstanden.

Die Teilnahme an Wechselkurssystemen und
die Anderung von Leitkursen werden von
der Regierung nach Konsultation mit der
Bank beschlossen. Innerbalb der vom
EWS-Abkommen vorgegebenen Rahmenbe-
dingungen und unter geblhrender Berlick-
sichtigung des bilateralen Abkommens zwi-
schen den Niederlanden und Deutschland
Uber die Bandbreiten zwischen dem Gulden
und der D-Mark hat die Bank vollige Hand-
lungsfreiheit hinsichtlich ihrer Strategie in
der Wechselkurspolitik und des Einsatzes
geldpolitischer Instrumente (Zinsen, Inter-
ventionen, Bandbreite).
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4 Verhiltnis zu politischen
Organen

Zwischen der Bank und dem Parlament
bestehen keine institutionalisierten gesetz-
lichen Beziehungen. Der Finanzminister ist
dem Parlament gegentber fur die Durchfuh-
rung der Geldpolitik verantwortlich. Wie
vom  Zentralbankgesetz  vorgeschrieben,
veréffentlicht der Verwaltungsrat einen
Wochenausweis. Ferner vertffentlicht die
Bank einen Jahresbericht (einschlieBlich
Jahresabschluf3) Uber ihre Aktivitaten.

5 Unvereinbarkeiten mit den
Anforderungen des Vertrags und
der Satzung sowie in Aussicht
stehende Anderungen der
Zentralbanksatzung

Die Zentralbanksatzung umfal3it mehrere
Bestimmungen, die mit den in Vertrag und
Satzung verankerten Anforderungen an die
Unabhéngigkeit der Zentralbanken unver-
einbar sind und eine Anpassung erfordern.

Mit Blick auf die institutionelle Unab-
hdngigkeit ist das Weisungsrecht des Fi-
nanzministers gegeniber der Zentralbank
mit den Anforderungen des Vertrags und
der Satzung an die Unabhingigkeit der Zen-
tralbanken nicht vereinbar. Die Abschaffung
dieses Rechts kann auch eine Uberprifung
der Aufsichtsfunktion des Beauftragten der
Krone erfordern, die dann Uberholt sein
kdnnte.

Hinsichtlich der personellen Unabhiangigkeit
ist die Entlassung bei Nichtbefolgen von
Weisungen des Finanzministers mit den in
Artikel 14.2 der Satzung angefihrten Entlas-
sungsgriinden unvereinbar.

Mit Blick auf die funktionelle Unabhangigkeit
spiegelt die Zentralbanksatzung das vor-
rangige Ziel, die Preisstabilitdt zu gewahr-
leisten, nicht eindeutig wider.



Um den Anforderungen des Artikel 108 des
Vertrags zu entsprechen, hat die Bank Vor-
gesprache mit dem Finanzministerium der
Niederlande aufgenommen, um das Zentral-
bankgesetz aus dem Jahr 1948 spitestens
vor der Errichtung des ESZB zu novellieren

und mit den Anforderungen fiir die Stufe
Drei der Europédischen Wihrungsunion in
Einklang zu bringen. Diese Verhandlungen
sind bereits in einem fortgeschrittenen
Stadium.
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Oesterreichische Nationalbank

1 Rechtliche Grundlagen

Das Nationalbankgesetz 1984 vom 20. Janu-
ar 1984 in der novellierten Fassung enthilt
die Satzung der Oesterreichischen National-
bank. Die Bank ist eine Aktiengesellschaft
mit besonderem Status. Die Hailfte des
Grundkapitals wird von der Republik Oster-
reich gehalten.

2 Organisationsstruktur

Als Folge der fur die Bank gewdhlten
Rechtsform einer Aktiengesellschaft mit
besonderem Status umfassen die Beschluf3-
organe der Bank die Generalversammlung
der Aktiondre, den Generalrat und das
Direktorium.

Die  Generalversammlung entlastet den
Generalrat und das Direktorium, genehmigt
den RechnungsabschluB3, entscheidet Uber
die Verwendung des bilanzmiBigen Uber-
schusses und wiahlt sechs Mitglieder des
Generalrates sowie vier Rechnungspriifer.
Aktiondre  konnen nur  Bsterreichische
Staatsbiirger sowie juristische Personen und
Unternehmen sein, die ihren Sitz in Oster-
reich haben. Die Hilfte des Grundkapitals
wurde anfinglich von der Republik Oster-
reich gezeichnet (und wird immer noch von
ihr gehalten). Die Republik entschied in der
Folge auch Uber den Kreis jener Personen
und Unternehmen, dem die Zeichnung des
verbliebenen  Grundkapitals  vorbehalten
wurde.,

Der Generalrat beschlieBt die allgemeinen
Richtlinien der Geld- und Kreditpolitik, ihm
obliegt die oberste Leitung und Uber-
wachung der gesamten Geschéftsfuhrung der
Bank, und er gibt Stellungnahmen zu Ge-
setzentwiirfen ab. Der Generalrat besteht
aus dem Pridsidenten, zwei Vizeprisidenten
und elf weiteren Mitgliedern, wobei letztere
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ihre Pflichten ehrenamtlich erfullen. Der
Prasident wird vom Bundesprisidenten auf
Vorschlag der Bundesregierung ernannt. Die
Vizeprisidenten sowie die funf nicht von der
Generalversammlung gewdhlten Mitglieder
werden von der Bundesregierung ernannt.
Die Amtszeit betrdgt in allen Fillen funf
Jahre und kann erneuert werden.

Das Direktorium leitet den gesamten
Dienstbetrieb und fuhrt die Geschifte der
Bank gemdf3 dem Nationalbankgesetz und
den vom Generalrat aufgestellten Richtlinien.
Das Direktorium stellt die Bediensteten der
Bank ein und vertritt die Bank gerichtlich
und auBergerichtlich. Es besteht aus dem
Generaldirektor, seinem Stellvertreter und
bis zu vier Direktoren, die alle vom General-
rat auf hochstens finf Jahre ernannt werden.

Der Prisident kann vom Bundesprasidenten
nur dann abberufen werden, wenn er die
Voraussetzung seiner Ernennung verloren
hat oder linger als ein Jahr an der Ausibung
seiner Funktion behindert ist.

3 Ziele und Aufgaben

Nach dem Nationalbankgesetz hat die Bank
»dahin zu wirken, dafl der Wert des Oster-
reichischen Geldes in seiner Kaufkraft im
Inland sowie in seinem Verhdltnis zu den
wertbestdndigen Wihrungen des Auslandes
erhalten bleibt" Dies wird allgemein so in-
terpretiert, daf3 das Ziel die Preisstabilitat
ist. Im Rahmen ihrer Kreditpolitik hat die
Bank den volkswirtschaftlichen Erforder-
nissen des Landes Rechnung zu tragen. Fer-
ner legt das Nationalbankgesetz fest, daf3
,bei Festsetzung der allgemeinen Richtlinien
der Geld- und Kreditpolitik', welche die
Bank auf diesem Gebiet zu beachten hat,
qauf  die  Wirtschaftspolitik der Bundes
regierung Bedacht zu nehmen" ist.



Die geldpolitischen Instrumente der Bank
umfassen Diskont- und Darlehensgeschifte,
Offenmarktgeschifte, Mindestreservevor-
schriften sowie das Devisen- und Valutenge-
schaft.

4 Verhiiltnis zu politischen
Organen

Die Bank trifft keine Berichtspflichten gegen-
Uber dem Parlament oder anderen Einrich-
tungen. Im Hinblick auf das Verhdltnis zur
Regierung hat nach dem Nationalbankgesetz
,der Bundesminister flr Finanzen dartber zu
wachen ..., dal3 die Bank gemdl3 den Geset-
zen vorgeht und bestellt zur Austbung die-
ses Aufsichtsrechts einen Staatskommissar
und dessen Stellvertreter." Der Staatskom-
missdr ist berechtigt, an den Generalver-
sammlungen sowie den Sitzungen des Gene-
ralrates mit beratender Stimme teilzuneh-
men und in die Geschiftsflihrung der Bank
Einsicht zu nehmen. SchlieBlich hat er das
Recht, gegen Beschlisse des Generalrates
Einspruch zu erheben, wenn er findet, dal3
der Beschluf3 mit den bestehenden Gesetzen
in Widerspruch steht. Der Einspruch des
Staatskommissdrs hat aufschiebende Wir-
kung und wird von einem Schiedsgericht in
der Substanz gepriift, wenn der Einspruch
nicht innerhalb von sieben Tagen durch den
Bundesminister flir Finanzen widerrufen
wurde,

Im aktiven Dienst des Bundes oder eines
Landes stehende Personen sowie Mitglieder
des Nationalrates, des Bundesrates oder
eines Landtages, der Bundesregierung oder
einer Landesregierung kénnen dem General-
rat nicht angehdren. Abgesehen von der
oben beschriebenen Teilnahme des Staats-
kommissdrs ist fur Regierungsmitglieder kein
Recht zur Teilnahme an Sitzungen der Be-
schluBorgane vorgesehen.

Die Bank veroffentlicht einen Jahresbericht,
einen Jahresabschlul und einen Wochen-
ausweis.

5 Unvereinbarkeiten mit den
Anforderungen des Vertrags und
der Satzung sowie in Aussicht
stehende Anderungen der
Zentralbanksatzung

Die Zentralbanksatzung umfalt mehrere
Bestimmungen, die mit den in Vertrag und
Satzung verankerten Anforderungen an die
Unabhangigkeit der Zentralbanken unver-
einbar sind und eine Anpassung erfordern,

Mit Blick auf die institutionelle Unabhangigkeit ist
das Recht des Staatskommissérs, die Rechtmd-
Bigkeit des Handelns der Bank zu Uberprifen -
mit der Mbglichkeit der Aussetzung und der
nachtraglichen Entscheidung durch das Bundes-
ministerium fur Finanzen oder ein Schiedsge-
richt -, mit den Anforderungen des Vertrags und
der Satzung an die Unabhangigkeit der Zentral-
banken bei der Erflllung ihrer Aufgaben im
Rahmen des ESZB nicht vereinbar. Ferner mufte
die Rolle oder Zusammensetzung des General-
rates einer Uberpriifung unterzogen werden.
Gegenwirtig ist der Generalrat ein BeschluB3or-
gan in geldpolitischen Angelegenheiten, wahrend
er gleichzeitig groBenteils aus Vertretern ver-
schiedener Industriezweige zusammengesetzt ist,
die ihre Pflichten nicht ausschlieflich der Bank
gegentber erflllen. Diese Kombination aus geld-
politischer Verantwortung auf der einen Seite
und Vertretung von Interessen Dritter auf der
anderen Seite schafft ein Potential fur interes-
senkonflikte und ist daher mit den Anforderun-
gen des Vertrags und der Satzung an die Unab-
hangigkeit der Zentralbanken nicht vereinbar.

Hinsichtlich der personellen Unabhidngigkeit
wiére die Zentralbanksatzung zur Sicherstellung
einer mindestens funfjdhrigen Amtszeit fur die
Mitglieder des Direktoriums anzupassen.

Mit Blick auf die funktionelle Unabhidngigkeit
spiegelt die Zentralbanksatzung das vor-
rangige Ziel, die Preisstabilitit zu gewdhr-
leisten, nicht eindeutig wider.

Bisher wurden dem EW! noch keine Vor-

haben zur Anderung der Zentralbanksatzung
mitgeteilt.
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Banco de Portugal

1 Rechtliche Grundlagen

Das durch Dekret Nr. 337/90 vom 30. Ok-
tober 1990 genehmigte und durch Dekret
231/95 vom 12. September 1995 sowie
durch das Gesetz 3/96 vom 5. Februar 1996
novellierte Zentralbankgesetz enthilt die
Satzung des Banco de Portugal. Der Banco
de Portugal ist in Artikel 105 der Verfassung
erwdhnt.

2 Organisationsstruktur

Die Bank wird von einem Prdsidenten und
dem Direktorium geleitet. Sie wird vom Rat
der Rechnungsprifer uberwacht und von
einem Ausschuf3 unterstiitzt.

Der Prasident wird von der Regierung auf
Vorschlag des Finanzministeriums fiir eine
Amtszeit von funf Jahren ernannt, wobei
eine Wiederbestellung moglich ist. Das Di-
rektorium besteht aus dem Prisidenten,
einem oder zwei Vizeprdsidenten und drei
bis funf weiteren Mitgliedern, die alle von
der Regierung auf Vorschlag des Finanz-
ministeriums flr eine erneuerbare Amtszeit
von funf Jahren ernannt werden. Das Di-
rektorium leitet die Bank, wobei die Stimme
des Prdsidenten entscheidet. Der Président
hat das Recht, Direktoriumsbeschlisse aus-
zusetzen und der Regierung vorzulegen. Fur
die Direktoren gelten strenge Unvereinbar-
keitsregeln. Die Satzung der Bank enthilt
keinerlei Vorschriften hinsichtlich der Entlas-
sung des Préasidenten und anderer Mitglieder
des Direktoriums.

Der Rat der Rechnungsprifer besteht aus
vier Mitgliedern, wovon drei vom Finanz-
minister und einer von den Bankangestellten
fur eine erneuerbare Amtszeit von drei Jah-
ren ernannt werden. Der Rat der Rech-
nungsprufer Uberwacht alle Aktivititen der
Bank und eines seiner Mitglieder muf3 an
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allen Sitzungen des Direktoriums ohne

Stimm- und Vetorecht teilnehmen.

Der Ausschuf3 hat beratende Funktion und
besteht aus Vertretern des Finanz- und
Wirtschaftssektors sowie der Regionen.

3 Ziele und Aufgaben

Das vorrangige Ziel der Bank ist die Ge-
wahrleistung der Preisstabilitdt unter Bertick-
sichtigung der allgemeinen Wirtschaftspolitk
der Regierung. Die Hauptaufgaben umfassen
die Durchfihrung der Geldpolitik, die Zu-
sammenarbeit mit der Regierung bei der
Festlegung der Wechselkurspolitik und die
Umsetzung derselben, das Halten und Ver-
walten der Wdihrungsreserven, die Mittler-
rolle in den internationalen Wéhrungsbezie-
hungen des Staates, die Regulierung, Forde-
rung und Uberwachung der Zahlungsver-
kehrssysteme, die Regulierung und Umset-
zung des Wihrungs-, Finanz- und Devisen-
systems sowie der Zahiungsbilanzstatistiken
und die Foérderung der Stabilitit des natio-
nalen Finanzsystems. Im Zusammenhang mit
letzterem ist die Bank fur die Bankenaufsicht
verantwortlich,

Die Bank genief3t bei der Ausfihrung der
Geldpolitik véllige Freiheit hinsichtlich der
Anwendung  geldpolitischer  Instrumente.
Dennoch werden ,Avisos" im Zusammen-
hang mit einigen Besonderheiten der Min-
destreservevorschriften und des Diskont-
satzes (letzterer wird gegenwirtig nicht fur
geldpolitische Zwecke genutzt) vom Finanz-
minister unterzeichnet und im Amtsblatt
(,Diario de Republica") versffentlicht,

Fur die Festlegung der Wechselkurse ist die
Regierung in Zusammenarbeit mit der Bank
verantwortlich. Die Bank ist fur die Steue-
rung der Wechselkurse innerhalb der



Bandbreiten des EWS-Wechselkursmechanis-
mus verantwortlich.

4 Verhailtnis zu politischen
Organen

Das Jahresbudget wird dem Finanzminister

Ubermittelt. Die Jahresabschlisse werden
gemeinsam mit der Stellungnahme der
Rechnungsprifer dem Finanzminister zur

Genehmigung vorgetegt. Die Bank ist ver-
pflichtet, ihre Bilanzen in regelmaBigen Ab-
stinden zu ver&ffentlichen. Kurzlich erlasse-
ne Rechtsvorschriften verpflichten den Pri-
sidenten, das Parlament (durch einen ihrer
Ausschusse) im AnschluB3 an die Veréffentli-
chung des Jahresberichts durch die Bank
Uber geldpolitische Angelegenheiten zu in-
formieren.

5 Unvereinbarkeiten mit den
Anforderungen des Vertrags und
der Satzung sowie in Aussicht
stehende Anderungen der
Zentralbanksatzung

Die  Zentralbanksatzung  umfalit  ver-

schiedene Bestimmungen, die mit den in

Vertrag und Satzung verankerten An-

forderungen an die Unabhédngigkeit der
Zentralbanken unvereinbar sind und eine
Anpassung erfordern.

Ungeachtet der Tatsache, dall die Bank in
ihrer Satzung zur Durchfiihrung der Geldpo-
litik ermdchtigt wird, unterzeichnet der Fi-
nanzminister ,Avisos”im Zusammenhang mit
einigen Besonderheiten der Mindestreserve-
vorschriften und des Diskontsatzes. Dies ist
mit den Anforderungen des Vertrags und
der Satzung an die Unabhdngigkeit der Zen-
tralbanken unvereinbar. AuBerdem kann die
Verpflichtung, jene BeschlUsse der Regierung
vorzulegen, gegen die der Prdsident Ein-
spruch erhoben hat und die dadurch ausge-
setzt werden, als Einholung von Weisungen
aufgefaBBt werden. Auch das ist mit dem
Vertrag und der Satzung nicht vereinbar.
Schliefllich sollte eine Verpflichtung des
Prasidenten, das Parlament Uber geldpoliti-
sche Angelegenheiten zu informieren, die in
Kapitel Il, Abschnitt 2.1 dieses Berichts dar-
gelegten Grundsdtze respektieren. Die An-
passung der Kompetenzen der Bank kann
auch die Uberprifung der Aufsichtsfunktion
des Rates der Rechnungsprifer im Lichte
der Anforderungen an die Unabhidngigkeit
und die Vertraulichkeit erfordern.

Bisher wurden dem EWI noch keine Vorha-

ben zur Anderung der Zentralbanksatzung
mitgeteilt.
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Suomen Pankki

1 Rechtliche Grundlagen

Die Verfassung und das Gesetz Uber
Suomen Pankki vom 2}. Dezember 1925 in
der novellierten Fassung enthalten die Sat-
zung der Bank. Die Bank ist eine Institution
privaten Rechts. Jener Teil der Bankgewinne,
der nicht zur Aufstockung des Grundkapitals
der Bank herangezogen wird, kann aufgrund
eines entsprechenden Parlamentsbeschlusses
an den Staat abgefihrt werden.

2 Organisationsstruktur

Die leitenden Organe sind der Parlamentari-
sche Aufsichtsrat und das Direktorium.

GemdlB der Verfassung arbeitet die Bank
unter den Garantien und dem Schutz des
Parlaments und wird vom Parlamentarischen
Aufsichtsrat Uberwacht. Die neun Mitglieder
des Parlamentarischen Aufsichtsrates wer-
den vom Parlament aus dem Kreis der Par-
lamentsmitglieder fur die gesamte Parla-
mentsperiode ernannt. Das Gesetz verbietet
allerdings nicht, auch Personen zu ernennen,
die nicht Mitglieder des Parlaments sind. Der
Rat spielt eine zweifache Rolle: er ist sowohl
eine Uberwachungsbehérde als auch ein
BeschluBBorgan, das die Zinssdtze der Bank
oder deren Grenzen festlegt. In der Praxis
wurden diese Grenzen ausreichend weit
gesetzt, um dem Direktorium die Entschei-
dungen Uber die notwendigen geldpoliti-
schen Maf3nahmen zu ermé&glichen.

Das Direktorium der Suomen Pankki besteht
aus dem Prdsidenten, der den Vorsitz fuhrt,
und hochstens funf weiteren Mitgliedern, die
alle vom Présidenten der Republik auf Vor-
schlag des Parlamentarischen Aufsichtsrates
ernannt werden. Der Prisident ist an den
Vorschlag des Rates nicht gebunden. Die
Amtszeit der Direktoriumsmitglieder ist
unbegrenzt. Es gibt keine gesetzlichen Vor-
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schriften, die die Entlassung regeln. Das
Direktorium hat allgemeine Entscheidungs-
befugnis und verfugt Uber alle Angelegen-
heiten, die nicht ausdricklich dem Rat an-
vertraut wurden.

3 Ziele und Aufgaben

Die gesetzlichen Ziele der Bank sind die
Gewihrleistung eines stabilen und sicheren
Wihrungssystems sowie die Férderung und
Erleichterung des Geldumlaufes in Finnland.
Der Bank wird durch das Gesetz Uber
Suomen Pankki die Verantwortung fur die
Verfolgung des Ziels der Preisstabilitdat zu-
gewiesen.

Die Hauptaufgaben der Bank umfassen die
Festlegung und Ausfiihrung der Geldpolitik,
das ‘Halten und Verwalten der Wihrungs-
reserven sowie die Teilnahme an der Auf-
sicht der Zahlungsverkehrs- und Finanz-
systeme. Die Bank hat das alleinige Recht,
gesetzliche Zahlungsmittel auszugeben. Die
Bank Ubernimmt nicht die Rolle des fiscal
agent" der Regierung. Der Bank sind gemal
spezieller Rechtsvorschriften auch andere
Aufgaben Ubertragen worden.

Die Finanzaufsichtsbehérde arbeitet bei der
Durchfuhrung ihrer Aufgaben mit der Bank
zusammen, ist in ihren Entscheidungen aber
unabhéingig.

Bei der Festlegung der Geldpolitik ist die
Bank unabhingig. Das Gesetz verlangt nicht,
daf3 die Bank geldpolitische Entscheidungen
zuvor mit der Regierung verhandelt.

Dem Finanzminister ist es nicht gestattet, an
Sitzungen des Direktoriums teilzunehmen
oder Einspruch gegen geldpolitische Ent-
scheidungen zu erheben,



Die Bank ist bei der Anwendung ihrer geld-

politischen  Instrumente  (Offenmarktge-
schifte, Kreditgeschdfte, Mindestreserve)
unabhangig.

Das Verfahren zur Anderung des AuBen-
wertes der Finnmark ist im Wahrungsgesetz
festgelegt. Nach dem Wéihrungsgesetz trifft
der Staatsrat (die Regierung) auf Vorschlag
der Bank die Entscheidung Uber den
AuBenwert der Finnmark. Der Parlamentari-
sche Aufsichtsrat entscheidet auf Basis eines
Vorschlags des Direktoriums, ob ein derarti-
ger Vorschlag an den Staatsrat abgegeben
werden soll. Die Regierung kann diesen
Vorschlag dann entweder genehmigen oder
zurlickweisen.

Wenn die Bandbreite fur die Finnmark fest-
gelegt wurde, stellt die Bank sicher, dal3 der
AuBenwert innerhalb dieses Bandes bleibt.
Innerhalb dieses Rahmens geniel3t die Bank
vollige Freiheit hinsichtlich ihrer Operati-
onen auf den Devisenmédrkten. Falls eine
ernsthafte Stérung auf den Devisenmirkten
auftritt, kann die Bank vorUbergehend die
Bandbreiten aufler acht lassen.

4 Verhiltnis zu politischen
Organen

Dar Parlamentarische Aufsichtsrat Uber-
wacht die Verwaltung und die Leitung der
Bank. Der Rat legt dem Parlamentarischen
Wirtschaftsausschu3  einen  Jahresbericht
Uber die Lage, die Geschéfte und die Leitung
der Bank sowie Uber andere wichtige Ange-
legenheiten vor, mit denen sich der Rat im
abgelaufenen Jahr befalt hatte.

Eine Bilanz der Bank wird viermal im Monat
verdffentlicht. Der Jahresabschlul3, die Buch-
haltung und die Verwaltung wird von funf
Revisoren gepruft, die vom Parlament ge-
wihlt werden. Die Bank veroffentlicht einen
Jahresbericht.

5 Unvereinbarkeiten mit den
Anforderungen des Vertrags und
der Satzung sowie in Aussicht
stehende Anderungen der
Zentralbanksatzung

Die Zentralbanksatzung umfaf3t in ihrer ge-
genwdrtigen  Fassung verschiedene Be-
stimmungen, die mit den in Vertrag und
Satzung verankerten Anforderungen an die
Unabhédngigkeit der Zentralbanken unver-
einbar sind und eine Anpassung erfordern.
Hinsichtlich der institutionellen Unabhdngig-
keit betreffen diese Unvereinbarkeiten
hauptsdchlich die Rolle des Parlamen-
tarischen Aufsichtsrates. Hinsichtlich der
personellen Unabhdngigkeit betreffen die
Unvereinbarkeiten hauptsichlich die Ga-
rantie der Amtszeit des Prdsidenten und
anderer Mitglieder des Direktoriums. Ferner
spiegelt die Zentralbanksatzung mit Blick auf
die funktionelle Unabhdngigkeit das vor-
rangige Ziel, die Preisstabilitdit zu gewdhr-
leisten, nicht eindeutig wider.

Die Gesetzgebungsorgane Finnlands und die
Bank haben bereits in der Vergangenheit
anerkannt, dal3 Anpassungen erforderlich
sind. Dies fuhrte zu einem Gesetzentwurf,
der dem EWI am 10. April 1996 =zur
Stellungnahme Ubermittelt wurde, die das
EWI am 3. Mai 1996 abgegeben hat
(CON/96/5). Der Gesetzentwurf betrifft
hauptsdchlich die neutralere Ausformung der
Rolle des Parlamentarischen Aufsichtsrates
in geldpolitischen Angelegenheiten. Er bein-
haltet auch einen ausdricklichen Verweis auf
die fur das Amt des Prdsidenten mindestens
vorzusehende Amtszeit sowie die Grinde
fur seine Entlassung, wie sie in Artikel 4.2
der Satzung festgelegt sind. Diese Garantie
der Amtszeit sollte auch auf die anderen
Mitglieder des Direktoriums erstreckt wer-
den. Der Gesetzentwurf nimmt auch das in
Artikel 104 des Vertrags festgelegte Verbot
der Finanzierung offentlicher Haushalte in
die Satzung der Bank auf. Das EWI hielt in
seiner Stellungnahme fest, dall mit diesem
Gesetzentwurf ein Schritt zur Erfullung der
im Vertrag und in der Satzung fur Stufe Drei
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festgelegten Anforderungen gemacht wurde
und weitere Anpassungen flr die Teilnahme
an der Wihrungsunion erforderlich seien. In
diesem Zusammenhang hat Finnland bereits
sein  Wahrungsgesetz  (358/93) geindert,
um seine Teilnahme am Wechselkurs-
mechanismus des Europdischen Wihrungs-
systems zu ermoglichen. Diesbezigliche
Gesetzentwlrfe wurden dem EWI am
9. November 1995 zur Stellungnahme vor-
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gelegt, die das EWI am (1. Dezember 1995
abgegeben hat (CON/95/16). Seit 14, Ok-
tober 1996 nimmt Finnland am Wechsel-
kursmechanismus des Europdischen Wech-
selkurssystems teil. SchlieBlich muf3 die Ver-
fassungsbestimmung, die die Finnmark zum
gesetzlichen Zahlungsmittel fUr Finnland
erhebt, im Hinblick auf die EinfUhrung des
Euro Uberprift werden.



Sveriges Riksbank

1 Rechtliche Grundlagen

Die Satzung der Bank umfafit die Verfassung,
das Gesetz Uber den Riksdag und das Ge-
setz Uber die Sveriges Riksbank (1988:1385)
in der novellierten Fassung. Die Bank ist eine
Institution offentlichen Rechts, deren Grund-
kapital vollstindig vom Staat gehalten wird.

2 Organisationsstruktur

Die Riksbank wird von einem Direktorium
mit acht Mitgliedern geleitet. Sieben dieser
Mitglieder sind direkt vom Parlament (dem
Riksdag) gewidhlt. Deren Amtszeit deckt sich
mit der Parlamentsperiode, die normaler-
weise vier Jahre betrdagt. Das achte Mitglied
ist der Prisident, der von den anderen sie-
ben Mitgliedern fur eine funfjdhrige Amtszeit
gewidhlt wird. Eine Wiederbestellung ist
moglich. Das Parlament kann Mitglieder des
Direktoriums entlassen, indem es ihnen die
Entlastung verweigert. Der Prdsident kann
von den anderen Mitgliedern des Direktori-
ums ohne Nennung der Griinde entlassen
werden. Das Direktorium ist fur alle Be-
schliisse mit groBerer Bedeutung zustindig,
jedoch k&nnen sich die Direktoriumsmitglie-
der, abgesehen vom Prisidenten, nicht an
der alltiglichen Unternehmensfuhrung be-
teiligen. Mitglieder des Direktoriums dirfen
nicht auch Mitglieder des Kabinetts oder
Mitglieder des Direktoriums eines Kredit-
instituts sein.

3 Ziele und Aufgaben

Die Verfassung Schwedens ermichtigt die
Riksbank in allen Angelegenheiten der
Wechselkurs- und Geldpolitik. Es gibt kein
gesetzliches Ziel fur die Geldpolitik, die Bank
verfolgt allerdings ein Inflationsziel, das mit

dem Ziel der Gewihrleistung von Preis-
stabilitdt vereinbar ist.

Die Verfassung legt auch fest, daf3 die Bank
sichere und effiziente Zahlungsverkehrs-
systeme fordern soll. Dies kommt im Gesetz
Uber die Riksbank unter anderem in Be-
stimmungen zum Ausdruck, wonach die
Bank als ,Jender of last resort” fur jene Fi-
nanzinstitute beauftragt wird, die von der
Finanzaufsichtsbehdrde Uberwacht werden.
Die Verfassung gibt der Bank das alleinige
Recht zur Ausgabe von Banknoten und
Munzen.

Das Gesetz Uber die Riksbank legt Uber die
in der Verfassung begrU’ndeteh Aufgaben
hinaus fest, da3 die Bank Zahlungen fur die
Regierung entgegennimmt und durchfihrt.
Die Bank ist nicht fur die Bankenaufsicht
zustdndig.

Die Bank hat die volle Verantwortung fur
die Festlegung und Ausfuhrung der Geld-
politik. Das Gesetz Uber die Riksbank spezi-
fiziert die verfugbaren geldpolitischen
Instrumente, Uber die Anwendung dieser
Instrumente bestimmt jedoch ausschlieBlich
die Bank. Vor wichtigen Entscheidungen mul3
die Bank den Finanzminister anhdren, doch
verfugt dieser Uber keinerlei Rechte, Ein-
spruch gegen eine Entscheidung der Bank
einzulegen oder sie zu verzégern. Die Bank
ist daher hinsichtlich ihrer Ziele und der
Instrumente zu deren Erreichung unab-
hingig.

Die Bestimmungen Uber die Wechselkurs-
politik sind dieselben wie flr die Geldpolitik.
Das gibt der Bank das Recht, in allen Ange-
legenheiten der Wechselkurspolitik zu ent-
scheiden, einschlieBllich der Wah! des Wech-
selkurssystems sowie der Leitkurse bei fixen
Wechselkursen. Die Bank hdlt und verwaltet
die Devisenreserven.
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Die Bank kann die von der Finanzaufsichts-
bendrde Uberwachten Finanzinstitute ver-
pflichten, ihr alle bendtigten Statistiken zur
Verflugung zu stellen.

4 Verhiiltnis zu politischen
Organen

Die Bank ist dem Riksdag verantwortlich.
Das bedeutet beispielsweise, dal3 der Riks-
dag alljahrlich Uber die Entlastung des Di-
rektoriums entscheidet. Die Bank ist gesetz-
lich verpflichtet, dem Parlament und den
parlamentarischen Rechnungsprifern einen
Jahresbericht Uber die Geschiftsabwicklung
der Bank vorzulegen. Die Gewinn- und Ver-
lustrechnung sowie der Jahresabschlul3 wer-
den vom Parlament genehmigt. Das Budget
der Bank wird vom Direktorium beschlos-
sen, wodurch die Bank in ihrem Finanz-
gebaren unabhingig ist.

AuBerdem erscheint der Prdsident drei-
oder viermal jdhrlich zu Anhdrungen vor
dem Finanzausschuf3 des Riksdags, um Uber
die geldpolitische Lage zu informieren. Vor
kurzem wurden diese Anhdrungen &ffentlich
zugdnglich gemacht.

5 Unvereinbarkeiten mit den
Anforderungen des Vertrags und
der Satzung sowie in Aussicht
stehende Anderungen der
Zentralbanksatzung

Die Verfassung Schwedens und die Zentral-
banksatzung beinhalten mehrere Bestim-
mungen, die mit den in Vertrag und Satzung
verankerten Anforderungen an die Unab-
hangigkeit der Zentralbanken unvereinbar
sind und eine Anpassung erfordern,

Hinsichtlich der institutionellen Unabhangig-
keit stellt die Verpflichtung der Bank zur
Anhorung des Finanzministers zu Ent-
scheidungen groflerer Bedeutung einen aus-
drucklichen rechtlichen Mechanismus zur
Beeinflussung derartiger Entscheidungen dar,
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der mit den Anforderungen an die Unabhin-
gigkeit der Zentralbanken nicht vereinbar ist.

Hinsichtlich der personellen Unabhéngigkeit
sollte die mindestens funfjahrige Amtszeit auf
alle Mitglieder des Direktoriums erstreckt
werden. Ferner sollten die Entlassungsgrinde
mit den in Artikel 14.2 angefihrten Griinden
in véllige Ubereinstimmung gebracht werden.
AuBerdem darf die in der Verfassung Schwe-
dens vorgesehene Verweigerung der Entla-
stung des Direktoriums aus Grinden, die
Uber schwerwiegendes Fehlverhalten hinaus-
gehen, die Unabhingigkeit der Mitglieder von
BeschluBBorganen der Bank nicht in Frage
stellen. Dasselbe gilt fur die Grinde zur Ent-
lassung des Pradsidenten. Wenn Mitglieder des
Parlaments zu Mitgliedern des Direktoriums
ernannt werden, entsteht dartber hinaus ein
deutliches Potential fur Interessenkonflikte
zwischen ihren Pflichten gegentber der Bank
und den Interessen ihrer Wiéhlerschaft.
Die gleichzeitige Mitgliedschaft im Parlament
und im Direktorium wird daher als mit den
Grundsitzen der Unabhidngigkeit der Zentral-
banken nicht vereinbar erachtet.” In gleicher
Weise widre auch der Status nicht-
parlamentarischer Mitglieder des Direktori-
ums im Hinblick auf mogliche Interessenkon-
flikte genau zu prifen.

Mit Blick auf die funktionelle Unabhdngigkeit
spiegelt die Zentralbanksatzung das vor-
rangige Ziel, die Preisstabilitdt zu gewahr-
leisten, nicht eindeutig wider.

Wiéhrend der laufenden Gesetzgebungs-
periode sollen noch Rechtsvorschriften vor-
geschlagen werden, die den Anforderungen
des Vertrags im Hinblick auf Stufe Drei der
Europdischen Wahrungsunion entsprechen.
Verfassungsanderungen konnen nicht vor
dem |. Januar 1999 in Kraft treten, da der-
artige Anderungen der Billigung zweier auf-
einanderfolgender Parlamente bedirfen.

Die Sveriges Riksbank ist der Meinung, daf3 die
Mitgliedschaft im Parlament fir sich selbst noch
keine Interessenkonflikte schafft und deshalb mit der
gleichzeitigen Mitgliedschaft im Direktorium der
Bank nicht unvereinbar ist.



Bank of England

1 Rechtliche Grundlagen

Die Bank of England wurde durch k&nigliche
Urkunde aus dem Jahre 1694 urspringlich
als Kapitalgesellschaft eingerichtet. Als Kapi-
talgesellschaft kann die Bank Uber Vermogen
verfigen, ist mit Grundkapital ausgestattet
und kann in eigenem Namen vor Gericht
klagen und beklagt werden. In der Folge
wurde die urspringliche konigliche Urkunde
durch eine weitere konigliche Urkunde aus
dem Jahre 1946 in Verbindung mit dem
Gesetz Uber die Bank of England aus dem
Jahre 1946 ersetzt. Mit dem Gesetz aus dem
Jahre 1946 wurde die Bank verstaatlicht und
ihr Grundkapital dem Schatzamt Uberant-
wortet.

2 Organisationsstruktur

Leitendes Organ der Bank ist das Direktori-
um, das fur die Geschifte der Bank und die
interne Verwaltung verantwortlich ist. Das
Direktorium umfaBBt den Gouverneur, den
Vize-Gouverneur und sechzehn Direktoren,
von denen bis zu vier geschédftsfihrende
Funktionen in der Bank innehaben kdnnen.
Der Gouverneur, der Vize-Gouverneur und
die geschiftsfUhrenden Direktoren sind ver-
pflichtet, ihre Dienste ausschlieBllich der
Bank zur Verfugung zu stellen. Die nicht-
geschiftsfUhrenden Direktoren trifft keine
derartige Verpflichtung.

Der Gouverneur, der Vize-Gouverneur und
die Direktoren werden von der Krone auf
Vorschlag des Premierministers ernannt. Der
Gouverneur und der Vize-Gouverneur sind
fur eine erneuerbare flinfidhrige Amtszeit
bestellt, die Direktoren fur eine erneuerbare
vierjdhrige Amtszeit. Der Gouverneur kann
unter bestimmten, genau festgelegten Um-

stinden wihrend seiner Amtszeit entlassen

werden.

Einzelne Mitglieder des Direktoriums sind
nicht individuell den Anweisungen politi-
scher Instanzen unterworfen. Das Schatzamt
hat jedoch nach Konsultation mit dem Gou-
verneur die gesetzliche Moglichkeit, der
Bank ,im offentlichen Interesse’ ,,Anwef
sungen” zu erteilen. Von diesem Recht wur-
de jedoch formlich nie Gebrauch gemacht.

3 Ziele und Aufgaben

Es existieren keine ausdrlcklichen gesetz-
lichen Ziele im Bereich der Geldpolitik. Der
Banking Act" von 1987 schreibt der Bank in
ihrer Eigenschaft als Bankenaufsichtsbehorde
vor, die Interessen der Anleger zu schiitzen.
In der Praxis umfassen die Hauptziele der
Bank die Wahrung des Ansehens und des
Wertes der Wihrung, die Gewidhrleistung
der Stabiltit des Finanzsystems, sowohl
innerstaatlich als auch international, sowie
die Sicherstellung der Effektivitdt der Finanz-
dienstleistungen im Vereinigten Konigreich.

Die Hauptaufgaben der Bank liegen in der
Abgabe von Empfehlungen zur Geldpolitik,
der Umsetzung der Geldpolitik, der Bank-
notenausgabe, der Verwaltung der Wih-
rungsreserven, der Bankenaufsicht sowie der
Forderung intakter und effizienter Zahlungs-
und Verrechnungssysteme.

Die Geldpolitik ist durch das an den Einzel-
handelspreisen gemessene Inflationsziel der
Regierung bestimmt. Das Hauptinstrument
der Geldpolitik ist der kurzfristige Zinssatz,
wobei die Bank fur die Empfehlung des ge-
eigneten Zinsniveaus verantwortlich ist, das
fur das Erreichen des Inflationsziels erfor-
derlich ist. Die Empfehlung der Bank wird
durch die Veroffentlichung der Sitzungspro-
tokolle Uber die zwischen dem Gouverneur
und dem Schatzkanzler regelmiaBig zur
Geldpolitik stattfindenden (gewohnlich mo-
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natlichen) Treffen zwei Wochen nach dem
darauffolgenden Treffen bekanntgemacht.

Der Schatzkanzler trifft seine Entscheidungen
Uber Anderungen der Zinsitze im Lichte der
Empfehlungen des Gouverneurs. Die genauere
zeitliche Abstimmung derartiger Anderungen
ist nunmehr der Bank Ubertragen. Zinsziele
werden mit Hilfe der tdglichen Geldmarkt-
operationen der Bank angesteuert.

Die Bank fungiert als ,fiscal agent” der Regie-
rung.

Devisenmarktaktivititen werden von der
Bank als Beauftragte der Regierung wahrge-
nommen, die Eigentimerin der Wihrungsre-
serven ist. Bei der Austibung dieser Funktion
hdlt sich die Bank an die Richtlinien des
Schatzamtes.

4 Verhiiltnis zu politischen
Organen

Die Bank legt dem Parlament einen Jahres-
bericht mit dem Jahresabschlu3 und einen
weiteren Jahresbericht Uber ihre Bankenauf-
sichtstdtigkeit vor. Zusatzlich verdffentlicht
die Bank einen vierteljdhrlichen Inflationsbe-
richt Uber die Fortschritte bei der Erreichung
des Inflationsziels der Regierung und die von
der Bank prognostizierte Inflationsentwick-
lung. Der Gouverneur erscheint regelmaBig
vor den Parlamentsausschissen. Formell
verantwortet jedoch der Schatzkanzler oder
ein anderer hoher Beamter des Schatzamtes
die Titigkeit der Bank vor dem Parlament.

Als Teil des geldpolitischen Rahmens, den
sich das Vereinigte Kénigreich nach seinem
Ausscheiden aus dem  Wechselkurs-
mechanismus des Europdischen Wihrungs-
systems gegeben hat, wurden eine Reihe
von MaBnahmen ergriffen, um das geld-
politische  Geschehen der Offentlichkeit
gegenUber transparenter zu gestalten. Wie
bereits oben festgehalten, umfait dies die

Ankindigung  eines  (quantitativen) Infla-

(54

tionsziels der Regierung, die Veroffent-
lichung eines vierteljdhrlichen Inflations-
berichts sowie die Veroffentlichung der

Sitzungsprotokolle Uber die regelmédBigen
Treffen zwischen dem Schatzkanzler und
dem Gouverneur zur Zinspolitik. Zusatzlich
veréffentlicht das Schatzamt ein monatliches
Kompendium mit relevanten Daten zur
Geldpolitik.

5 Unvereinbarkeiten mit den
Anforderungen des Vertrags und
der Satzung sowie in Aussicht
stehende Anderungen der
Zentralbanksatzung

Die Zentralbanksatzung entspricht nicht den
Anforderungen des Vertrags an die Unab-
hingigkeit der Zentralbanken und miBte
angepaflt werden, sollte sich das Vereinigte
Konigreich fur eine Teilnahme an der Wih-
rungsunion entscheiden.

Hinsichtlich  der institutionellen  Unab-
hingigkeit wird festgehalten, daf3 die geld-
politische Kompetenz eher der Regierung als
der Bank zusteht. Dies wdre mit dem Ver-
trag und der Satzung nicht vereinbar, wirde
das Vereinigte Konigreich die einheitliche
Wihrung einfuhren. Die erforderlichen An-
passungen mufiten anerkennen, dal} die
geldpolitische Kompetenz in teilnehmenden
Mitgliedstaaten ausschlieBlich dem Direkto-
rium der EZB zusteht und die Bank ein inte-
graler Bestandteil des ESZB sein wirde.
Derartige Anpassungen hdtten Auswirkun-
gen auf alle Bestimmungen der Zentralbank-
satzung, die das Verhdltnis zwischen der
Bank und der Regierung festlegen, beispiels-
weise das Weisungsrecht des Schatzamtes
gegentber der Bank sowie die beratende
Funktion der Bank bei der Durchfuhrung der
Geldpolitik. Zusitzlich mufite die Verpflich-
tung des Présidenten, den Parla-
mentsausschissen zu erscheinen, die in Ka-
pitel II, Abschnitt 2.1 dieses Berichts darge-
legten Grundsdtze bertcksichtigen. Dies
wirde auch fur andere Malnahmen gelten,
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die die Politik der Bank flir eine breite
Offentlichkeit transparent machen sollen.

Mit Blick auf die funktionelle Unabhangigkeit
spiegelt die Zentralbanksatzung das vor-

rangige Ziel, die Preisstabilitdit zu gewdhr-
leisten, nicht eindeutig wider.

Bisher wurden keine Anderungen vorge-

nommen und dem EWI| keine ent-
sprechenden Gesetzesvorhaben mitgeteilt.
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